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CâuŎžǳȒŤƦŘĻǳǫǽmà chúng tôi žǽǂƦŶǫǂƄƦıƤ2025 ǟųxoay quanh cácŎžǼŘƄŦƤchính:

1. Chính sách ǫƄťƦǫŤvà tài khóa žƹǫǗǃǫıƦŶtrǽǅƦŶ

2. ėƄŤǫΦ³įƤΦžǽǅƦŶƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶžǃǔtác ŶƄȂįcác nhóm nǽǂŎthân ǫžƄŤƦ(friend -shoring)

3. =ŃƄcách ǫžŦŎžţvà ƛǳĺǫpháp žƹǫǗǃƦťƦkinh ǫţ

4. ùǗƄŦƦȋƾƦŶùžƍΦǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦΦėƄŤǫΦ³įƤΦŘǽǃŎnâng žŁƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



4

̨ͧΦ=mt³mΦì =mΦùrV³ΦùUΦė1Φù1rΦ¥m¿ ΦmÆΦùäÐΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ

CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA mÆùäÐù ³fTRĉÒ³f

Chính sách tài khóa ŕǿƗƄţƦŘǽǃŎŘƄťǳhành theo 2 hǽǂƦŶ:ùıƦŶŎǽǄƦŶŘĻǳtǽ
công và ƤƄŧƦŶƄŃƤƤƶǫǟƵƛƱŁƄǫžǳţ/phí, ŎŃƄǫžƄŤƦchính sách an sinh xã žƶƄͫ
ƦžĴƤžƹǫǗǃƦťƦkinh ǫţ.

üHĻǳtǽcông :HĻǳtǽcông ŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎlà Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶǫǗǺŎƶǫǫıƦŶ
trǽǅƦŶchính ŎǼįƦťƦkinh ǫţtrong ƦıƤ2025 .=ǺǫžŦ:

Á§ǳĺǫHĻǳǫǽcông (ǟȁįŘƸƄ) có žƄŤǳƛǿŎǫȀ1/1/2025 ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶtháo Ŷǆ
ƦžƄťǳvǽǂƦŶƤĲŎ,ŘļȒnhanh quy trình và ǫƄţƦŘƶǫžǿŎžƄŤƦcácŕǿán.

Á Theo báo cáo ŎǼįChính ǔžǼtháng 10/2024 , ŕǿƗƄţƦchi ŘĻǳǫǽphát ǫǗƄŦƦ
ƦıƤ2025 là 790 ,727 nghìn ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ16,6% soȋǂƄƗţžƱŁŎžƦıƤ2024 .
±ƶǫǟƵŕǿán ƦƸƄŌĺǫlà §ƱŁǫŕǿán thành ǔžĻƦcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2, sân
bay Long Thành, ŘǽǄƦŶvành ŘįƄ3 TP. mƷChí Minh, ŘǽǄƦŶvành ŘįƄ4 Hà
³ƶƄͫ(Xem thêm ǫŁƄŘĸȒ).

ÁùžǼtǽǂƦŶŘŉcó công ŘƄŤƦǟƵ137 /2024 ŎžƏŘŁƱcác ;ƶŎͨǁquan, ŘƍįǔžǽǁƦŶ
ǫĺǔtrung ŘļȒƤŁƦžŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ngay ǫȀŘĻǳƦıƤ2025 .

ü±ƄŧƦŶƄŃƤǫžǳţ/phí,ǫıƦŶǖǳȒťƦƛǃƄan sinh xã žƶƄ:

Å³ŶžƍǖǳȒţǫ¥ȘžƾǔǫžǾ8 ãǳƵŎžƶƄkhóa XV Řŉkéo dài ǫžǄƄgian ŶƄŃƤǫžǳţ
giá ǫǗƍgia ǫıƦŶtrong 06 tháng ŘĻǳƦıƤ2025 .HƷƦŶǫžǄƄ, ChínhǔžǼgiao ;ƶ
Tài chính ǫƄţǔǫǺŎnghiên ŎǾǳŘͨťȑǳĹǫǫžǿŎžƄŤƦchính sách ƤƄŧƦͨŶƄŃƤͨgia
žŁƦǫžǳţͨphí,ƛŤphí,ǫƄťƦthuê ŘĹǫžƹǫǗǃƦŶǽǄƄdân, doanh ƦŶžƄŤǔphát ǫǗƄŦƦ
ǟŃƦȑǳĹǫͨkinh doanh trong ƦıƤ2025 .

Å Cácƛǳĺǫan sinh xã žƶƄƦžǽ§ǳĺǫ;ŃƱžƄŦƤxã žƶƄͨ§ǳĺǫ;ŃƱžƄŦƤyǫţvà §ǳĺǫ
DǽǃŎŘŉŘǽǃŎǟȁįŘƸƄƦžĴƤǫıƦŶŎǽǄƦŶƛǽǂƄan sinh và ŌŃƱȋŤǖǳȒťƦƛǃƄ
ƦŶǽǄƄdân. ùȀ2025 , ǫžǄƄgian ŘƲƦŶŌŃƱžƄŦƤxã žƶƄŶƄŃƤǫȀ20 ȑǳƵƦŶ15
ƦıƤƤͨǅǗƶƦŶŕƄŤƦtham gia và ŌƸsung ǫǗǃŎĹǔžǽǳtrí.§ǳĺǫBHYT xóa Ōǀ
rào ŎŃƦŘƍįŶƄǂƄͨcho phép ƦŶǽǄƄƤĲŎŌŤƦžžƄŦƤnghèo ŘǽǃŎŘƄťǳǫǗƍtoàn
ǖǳƵŎ.§ǳĺǫDǽǃŎŘƄťǳŎžƏƦžquy trình cung ǾƦŶǫžǳƵŎͨŘŃƤŌŃƱǖǳȒťƦƛǃƄvà
ǟǾŎƗžǀŝƦŶǽǄƄdân.

CHÍNH SÁCH ùrV³ùUmÆùäÐù ³fTRĉÒ³f

³ıƤ2025 là ƦıƤŎǳƵƄcùng ǫžǿŎžƄŤƦ¥ţžƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦkinh ǫţ- xã žƶƄ5 ƦıƤ
2021 -2025 , ȋǂƄƤǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶGDP mà ãǳƵŎžƶƄgiao ǅƤǾŎ6,5-7,5% và
ƤǺŎtiêu ŎǼįchính ǔžǼǔžĹƦŘĹǳŘŁǫtrên 8%. Do ŘƲ, chính sách ǫƄťƦǫŤŘǽǃŎƗȘ
ȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrên cácŎžƏtiêu Ʀžǽ:

üùıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ(TTTD): ùȀƦıƤ2024 , NHNN ŘŉŎžǳȒŦƦsang ŘƸƄƤǂƄ
công tác ŘƄťǳhành tín ŕǺƦŶtheo žǽǂƦŶthông báo công khai ŎžƏtiêu TTTD ǫȀ
ŘĻǳƦıƤ, ŘƷƦŶǫžǄƄ, ŎžǼŘƶƦŶŘƄťǳŎžƏƦžŎžƏtiêu TTTD trong ƦıƤtrên Ŏǁǟǅ
xem xét ƛŁƤphát và các tiêu chí ŎǺǫžŦ, minh ŌŁŎž.DǿƗƄţƦNHNN ǟųǫƄţǔǫǺŎ
ŘƄťǳhành TTTD theo cách này trong ƦıƤ2025 , giúp các NHTM ŎžǼŘƶƦŶ, linh
žƱŁǫǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ,ŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳȋƵƦŎǼįƦťƦkinh ǫţ.±ǺŎtiêu ǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶǅƤǾŎ16% cho ƦıƤ2025 ,ǫĺǔtrung vào các ngành liên quan
ŘţƦŎǁǟǅžŁǫĻƦŶ,ƦıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱ,ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ, tiêu dùng .ͫ

ü Lãi ǟǳĹǫvà ùȚgiá : ãǳƵŎžƶƄŘŉƦǂƄŎžƏtiêu ùƵŎŘƶǫıƦŶŎžƏǟƵgiá tiêu dùng
(CPI) 2025 ƗžƱŃƦŶ4,5% (so ȋǂƄǫǗǽǂŎŘĸȒ<4,5%) và ŎžƏtiêu Thâm žǺǫngân
sách lên 3,8% GDP (soȋǂƄtrǽǂŎŘĸȒ3,4% GDP),ŘŦžƹǫǗǃǫıƦŶtrǽǅƦŶ.³žǄŘƲ,
NHNN ŎȉƦŶcó thêm dǽŘƍįŘƄťǳhành chính sách ǫƄťƦǫŤ.ėǂƄáp ƛǿŎƛǂƦǫȀȋƄŤŎ
ŘƷƦŶUSD gia ǫıƦŶǟǾŎƤŁƦžtrong ƦıƤ2025 , chúng tôi cho ǗĴƦŶlãi ǟǳĹǫhuy
ŘƶƦŶcóǫžŦǫıƦŶ50-100 ŘƄŦƤŎǁŌŃƦsoȋǂƄ2024 do (i)ŘŦŶƄŃƤŌǂǫáp ƛǿŎcho
ǫȚgiá và (ii) giúp ƤƶǫǟƵNHTM ǫıƦŶhuy ŘƶƦŶŘŦcân ŘƵƄȋƵƦdo trong ƦıƤ
2024 ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶhuy ŘƶƦŶǫžĹǔžǁƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶkhá ƦžƄťǳ.

ü¥žǳȒţƦƦŶžƍ: Chúng tôi ƗžǳȒţƦƦŶžƍcác cǁžƶƄŘĻǳtǽtrong các ngành hǽǅƦŶ
ƛǃƄǫȀchính sách ǫƄťƦǫŤƦǂƄƛǀƦŶvà chính sách tài khóa ƦǂƄƛǀƦŶbao ŶƷƤNgân
hàng (BID, CTG, STB, ACB),;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦdân cǽ(KDH, NLG, PDR), Xây ŕǿƦŶ
žŁǫĻƦŶ(VCG, LCG), Thép (HPG), HƄŤƦ(REE, POW, PC1), Bán ƛŭ(MWG, FRT,
PNJ)ͫ



ü Xu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦǟŃƦȑǳĹǫƗžǀƄTrung ãǳƵŎǟųǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶdǽǂƄ
ǫžǄƄTrump 2.0

Á Trong các ƦıƤȋȀįqua ŘŉŕƄŧƦra xu žǽǂƦŶcác doanh ƦŶžƄŤǔŘįǖǳƵŎgia
ŘƍƦžǫǳȒţƦƛŁƄŎžǳƹƄcung ǾƦŶŘţƦcác ǖǳƵŎgia ŘǽǃŎcoi là an toàn ȋťƤĳǫ
chính ǫǗƍvà kinh ǫţžƱĳŎcóǗǼƄro ǫžĹǔ,ŘŦtránh ǟǿgián ŘƱŁƦtrong žƱŁǫŘƶƦŶ
kinh doanh (friend -shoring) . ³žĹǫlà ǫȀkhi ŎžƄţƦtranh ǫžǽǁƦŶƤŁƄ±ȜTrung
trong ƦžƄŤƤƗȘƛĻƦǫžǾƦžĹǫŎǼįông Trump và ǫȀkhi ŘŁƄŕƍŎžCovid-19 bùng
phát làm gián ŘƱŁƦȋƄŤŎȋĺƦŎžǳȒŦƦhàng hóa do các ǖǳƵŎgia ŘƲƦŶŎȁį.
HİƦŶchú ý ƦžĹǫtrong xu žǽǂƦŶnày là các doanh ƦŶžƄŤǔ±Ȝvà ǔžǽǁƦŶTây
ŘįƦŶŎžǳȒŦƦcác žƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫra ƗžǀƄvà ŶƄŃƤǟǿǔžǺǫžǳƶŎvào Trung
ãǳƵŎ(Trung ãǳƵŎ+ 1).

ÁėǂƄȋƄŤŎông Trump ǟĲǔǟȁįƦžĺƤŎžǾŎùƸƦŶǫžƵƦŶ±ȜƛĻƦ2 vào ŘĻǳƦıƤ
2025 ,ŕǿƗƄţƦŎıƦŶǫžĵƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄ±Ȝ-Trung có nguy Ŏǁleo thang, ȋǂƄȋƄŤŎ
ông Trump ŘǽǃŎcho là ǟųcó ƛĺǔǫǗǽǄƦŶŎǾƦŶǗĲƦžǁƦȋǂƄTrung ãǳƵŎ. Ông
Trump ŎȉƦŶŘŝŕƾįŘİƦžǫžǳţcao ŘƵƄȋǂƄhàng hóa ǫȀƤƶǫǟƵƦǽǂŎcó ǫžĳƦŶ
ŕǽǫžǽǁƦŶƤŁƄƛǂƦȋǂƄ±Ȝ(Canada, Mexico )ͫ, žƱĳŎȋǂƄǫĹǫŎŃcác ƦǽǂŎ, ŘŦ
ǫıƦŶthu ngân sách.

Á Chúng tôi cho ǗĴƦŶȋƄŤŎông Trump ǫıƦŶǫžǳţŘİƦžvào cácƦǽǂŎƦžǽCanada,
Mexico ǟͫųlà công ŎǺŘŦŘłƤphán cho các ƤǺŎtiêu khác, và ƤǾŎǫžǳţŎǳƵƄ
cùng ǟųkhông cao Ʀžǽcác tuyên ŌƵban ŘĻǳ. ³ŶǽǃŎƛŁƄ, ƤǾŎǫžǳţáp ŕǺƦŶ
cho Trung ãǳƵŎǟųcao žǁƦŘİƦŶƗŦcác ƦǽǂŎkhác và ŘƄťǳnày ǟųlàm gia
ǫıƦŶžǁƦƦȂįxu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦǟŃƦȑǳĹǫƗžǀƄTrung ãǳƵŎtrong ǫžǄƄgian
ǫǂƄ.
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üėƄŤǫNam ŘļȒƤŁƦžžǃǔtác ŘįphǽǁƦŶ

Á Trong khi ŘƲ, nıƤ2023 , quan žŤėƄŤǫNam ΎHoa ¥ȘŘŁǫǫĻƤcao ƤǂƄȋǂƄȋƄŤŎ2
nǽǂŎǫžƄţǫƛĺǔQuan žŤHƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎtoàn ŕƄŤƦ. SauŘƲėƄŤǫNam ŎȉƦŶǫžƄţǫ
ƛĺǔQuan žŤHƵƄtác ŎžƄţƦlǽǃŎtoàn ŕƄŤƦȋǂƄƦžƄťǳnǽǂŎbao ŶƷƤ³žĺǫ;ŃƦ
(T11/2023 ), Úc (T3/2024 ), Pháp (T10/2024 ), Malaysia (T11/2024 ).

ÁėƄŤǫNam ŎȉƦŶnâng ǫĻƤquan žŤȋǂƄMông =Ƹvà Các ùƄŦǳėǽǁƦŶǖǳƵŎArab
ùžƵƦŶƦžĹǫ(UAE) lên HƵƄtác Toàn ŕƄŤƦͨvà ǫžƄţǫƛĺǔquan žŤHƵƄtác =žƄţƦƛǽǃŎ
ȋǂƄBrazil, ǖǳƵŎgia ƛǂƦƦžĹǫNam ±Ȝ.

ÁHƵƄȋǂƄchính ǖǳȒťƦTrump 2.0,ėƄŤǫNam ŎȉƦŶŘŉŎžǼŘƶƦŶxây ŕǿƦŶƤƵƄquan
žŤǫƵǫȋǂƄ±Ȝ.HĻǳtháng 10/2024 , The Trump Organization - ǫĺǔŘƱłƦnhà Ŏǿǳ
ùƸƦŶǫžƵƦŶDonald Trump công ŌƵǟųŘĻǳǫǽǫƸžǃǔkhách ǟŁƦͨsân golf, khu
dân ŎǽǫǗƍgiá ƗžƱŃƦŶ1,5 ǫȚUSDǫŁƄǫƏƦžHǽng Yên.

üėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶ

ÁėƄŤǫNam Řŉvà ŘįƦŶžǽǅƦŶƛǃƄƛǂƦǫȀxu žǽǂƦŶΖùǗǳƦŶãǳƵŎ+1Ηnói trên , ȋǂƄ
ȋƄŤŎȋƵƦFDIŘıƦŶký và ŶƄŃƄngân ǫıƦŶƤŁƦžqua các ƦıƤ. Ngoài lý do ŎžƄţƦ
tranh ǫžǽǁƦŶƤŁƄƗŦtrên ,ėƄŤǫNam là ŘƄŦƤŘţƦžĹǔŕĽƦŎǼįdòng ȋƵƦFDI còn
ƦžǄvào ƛǃƄǫžţȋťȋƍtrí Řƍįlý, giá lao ŘƶƦŶǗŭ, các chính sách ǽǳŘŉƄͫ

Á Ngoài ra, ėƄŤǫNam ŎȉƦŶŘŉŎžǼŘƶƦŶcó ƦžȂƦŶŌƄŤƦpháp thu žūǔchênh ƛŤŎž
ǫžǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄ±Ȝ. Trong ƦžƄŤƤƗȘǫƸƦŶǫžƵƦŶŘĻǳtiên ŎǼįông Trump, ėƄŤǫ
Nam ŘŉǫıƦŶŎǽǄƦŶƦžĺǔƗžļǳmáy bay Boeing, hàng nông ǟŃƦvà khí LNGŎǼį
±Ȝ. mƷƄŎǳƵƄtháng 11 ȋȀįqua, ùžǾǫǗǽǅƦŶ³ŶƱŁƄgiao ŎǼįėƄŤǫNam cho ŌƄţǫ
ǟĲǔǫǂƄėƄŤǫNam ǟųgia ǫıƦŶƦžĺǔƗžļǳcác ǫžƄţǫŌƍan ninh, chip, LNG và các
máy bay ǫȀ±Ȝͫ ŘŦgiúp ŶƄŃƤǫžĳƦŶdǽthǽǁƦŶƤŁƄŎǼįėƄŤǫNam ȋǂƄ±Ȝ.

ÁDǿƗƄţƦėƄŤǫNam ǟųǫƄţǔǫǺŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶthu hút FDI trong các ƦıƤ
ǫǂƄ.



üĝǳĹǫƗžļǳŎǼįėƄŤǫNam hǽǅƦŶƛǃƄǫȀnhu ŎĻǳǫžƍtrǽǄƦŶ±ȜǔžǺŎžƷƄ

Á±Ȝlà ǫžƍǫǗǽǄƦŶȑǳĹǫƗžļǳƛǂƦƦžĹǫŎǼįėƄŤǫNam ȋǂƄgiá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳsang ±Ȝ
11T/2024 ŘŁǫ109 ǫȚUSD, +24% svck, ƤǾŎȑǳĹǫsiêu 11T/2024 ŎǼįėƄŤǫNam ŘŁǫ
95,4 ǫȚUSD. Các Ƥĳǫhàng ȑǳĹǫƗžļǳŎžǼŎžƵǫbao ŶƷƤmáy tính,ǫžƄţǫŌƍŘƄŤƦǫȁ;
máy mócǫžƄţǫŌƍ,ŘƄŤƦǫžƱŁƄ,ŕŤǫmay, Ŷƹvà ǟŃƦǔžļƤǫȀŶƹ, giày dép,ǫžǼȒǟŃƦͫ

ÁDǿƗƄţƦthu ƦžĺǔŎǼįngǽǄƄtiêu dùng ±ȜǟųžƷƄǔžǺŎƤŁƦžƤųdǽǂƄǫžǄƄùƸƦŶǫžƵƦŶ
Trump ƦžǄƤƶǫǫžƍtrǽǄƦŶlao ŘƶƦŶƤŁƦž. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶƤƶǫƗƍŎžŌŃƦtích ŎǿŎ
cho ȋƄŤŎȑǳĹǫƗžļǳŎǼįėƄŤǫNam sang ±Ȝkhi ŎžƍǳƤǾŎǫžǳţƦžĺǔƗžļǳchung ŎǼį
±Ȝvà ŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀŕƍŎžŎžǳȒŦƦǟŃƦȑǳĹǫǫȀTrung ãǳƵŎsang ėƄŤǫNam.³žƄťǳ
Ƥĳǫhàng nông ǟŃƦvà ŎžţŌƄţƦŎžţǫŁƱŎǼįėƄŤǫNam ŕǿƗƄţƦǟųhǽǅƦŶƛǃƄƛǂƦǫȀnhu
ŎĻǳtiêu dùng žƷƄǔžǺŎǫŁƄŘĸȒ.

Á Tuy ȋĺȒ, do ƦťƦkinh ǫţTrung ãǳƵŎŕǿbáo suy Ȓţǳtrong khi Châu Âu ŎžƏǔžǺŎžƷƄ
Ʀžū.HƷƦŶǫžǄƄ, hàng hóa Trung ãǳƵŎƦţǳŌƍ±Ȝáp ǫžǳţcao cóǫžŦtràn sang các ǫžƍ
trǽǄƦŶkhác vǁi giá Ǘŭ. Do ȋĺȒ,ŕǿbáo ȑǳĹǫƗžļǳŎǼįėƄŤǫNam sang các ǫžƍtrǽǄƦŶ
này cóǫžŦŌƍŃƦžhǽǅƦŶ.
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ü³ŶłƦžŎƴƦŶƦŶžŤŎįƱŎǼįėƄŤǫ³įƤŘįƦŶǫƆŎžŎǿŎǫžǳžǴǫŘƵƄǫİŎǫȀ±Ȝȋł
ŎİŎƦǽǂŎǔžİǫǫǗƄŦƦ

ÁùǗƱƦŶŎİŎƦŶłƦžŎƴƦŶƦŶžŤŎįƱͨėƄŤǫ³įƤŎƲƛǃƄǫžţȋťƛǿŎƛǽǃƦŶƦžĸƦǟǿŎƲ
ƦıƦŶƛǿŎͨŘİǔǾƦŶŘǽǃŎȒŢǳŎĻǳŎǼįŘƵƄǫİŎͧ³ıƤ̩ ̧̩̫ͨėƄŤǫ³įƤŎƲŌǽǂŎǫƄţƦ
ƦƸƄŌĺǫǫǗƱƦŶƛƓƦžȋǿŎŘƸƄƤǂƄǟİƦŶǫŁƱƗžƄȑţǔžŁƦŶ̫̫ͼ̨ ̪ ǫ̪ǗŢƦŌŃƦŶȑţǔ
žŁƦŶ=žƏǟƵHƸƄƤǂƄìİƦŶǫŁƱùƱłƦŎĻǳ́frr΅ŎǼįĘrá¾ǫͨıƦŶžįƄŌĺŎǟƱȋǂƄ
ƦıƤ̩ ̧̩̪ͧHĳŎŌƄŤǫͨėƄŤǫ³įƤŕĽƦŘĻǳǫžţŶƄǂƄǅŌįŎžƏǟƵͩƦžĺǔƗžļǳŎƴƦŶ
ƦŶžŤŎįƱͨȑǳĹǫƗžļǳŎƴƦŶƦŶžŤŎįƱȋłȑǳĹǫƗžļǳžłƦŶžƲįǟİƦŶǫŁƱͧ

ÁėƄŤǫ³įƤŎȉƦŶǫǗƄŦƦƗžįƄŎİŎŎžƆƦžǟİŎžžƹǫǗǃƦžǽǽǳŘŉƄǫžǳţŎžƱŎİŎŎƴƦŶ
ǫȒŎƴƦŶƦŶžŤȋłŘĻǳǫǽȋłƱžŁǫĻƦŶƗȜǫžǳĺǫǟƵͧėƄŤǫ³įƤŘĳǫƤǺŎǫƄŢǳǫǿŎžǼ
ŎƴƦŶƦŶžŤȋłǔžİǫǫǗƄŦƦŎİŎƦžłƤİȒŎžţǫŁƱŎžƄǔȋǂƄŕƱįƦžǫžǳƗȘȋƾƦŶŘŁǫ
̨̧ǫ̧ȚĀìDȋłƱƦıƤ̩ ̧̧̬ͧ

ÁùǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦž±ȜǫžĲǫŎžĳǫȋƄŤŎžǃǔǫİŎŎƴƦŶƦŶžŤŎįƱȋǂƄùǗǳƦŶãǳƵŎͨžǃǔ
ǫİŎŎƴƦŶƦŶžŤ±ȜΊėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎǫıƦŶŎǽǄƦŶͧmƱŁǫŘƶƦŶǫǗƄŦƦƗžįƄŎİŎ
ŎžǽǁƦŶǫǗƎƦžŎǼįãǳȜHƸƄƤǂƄǟİƦŶǫŁƱ́H±ìù̈́ȋłįƦƦƄƦžŎƴƦŶƦŶžŤ́rùìr΅
ǫžǳƶŎHŁƱƛǳĺǫ=žƄǔŎǼį±ȜŘŉȋłŘįƦŶžƹǫǗǃėƄŤǫ³įƤŘłƱǫŁƱ̨̩Ŷ̧ƄŃƦŶ
ȋƄŢƦ̧̫ͨͧ ̧ǟ̧ƄƦžȋƄŢƦͨȋłŎžǳȒŦƦŶƄįƱŎžǽǁƦŶǫǗƎƦžŘłƱǫŁƱȋťŘƲƦŶŶƲƄͨƗƄŦƤ
ǫžȁŎžƄǔŎžƱ̩ Ŏ̧ǁǟǅŘłƱǫŁƱǫŁƄėƄŤǫ³įƤͧ

Á³ıƤ̩ ̧̩Ŷ̫žƄŕĹǳĹƦƛǂƦŎǼįėƄŤǫ³įƤǫǗƱƦŶȋƄŤŎǫžǳžǴǫŘĻǳǫǽŎƴƦŶƦŶžŤ
ŎįƱŎͨžǳȒŦƦƤƎƦžǫȀƤƶǫǖǳƵŎŶƄįŶƄįŎƴƦŶǟįƦŶǫǗǳƦŶǫĸƤǫžƄţǫƗţƦͨŶžƄŢƦ
ŎǾǳȋłǔžİǫǫǗƄŦƦ΄äϦD΅ŎǼįŎİŎǫĺǔŘƱłƦƛǂƦƦžǽǔǔƛŝͨ³ȋƄŕƄįȋłìįƤǟǳƦŶͧ
ǔǔƛŝǫžƴƦŶǖǳįŘƵƄǫİŎŘŉŘĻǳǫǽžǁƦ̨ ǫ̭ȚĀìDǫȀƦıƤ̩ ̧̨̰ͨǫŁƱ̧̩ ̧̧̧̧ͧ

ȋƄŤŎƛłƤƦͨįȒŎįƤƗţǫƤǅǗƶƦŶžǃǔǫİŎͨǫıƦŶŎǽǄƦŶƤǳįƛƄƦžƗƄŤƦǫȀėƄŤǫ³įƤͨ
žƹǫǗǃŘƸƄƤǂƄǟİƦŶǫŁƱͧìįƤǟǳƦŶƤǅǗƶƦŶǫǗǳƦŶǫĸƤäϦDǫŁƄmł³ƶƄͧ
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Á NžƄťǳǫĺǔŘƱłƦcông ƦŶžŤhàng ŘĻǳŎǼį±ȜƦžǽQualcomm, Google, Meta,
LAM Research, Qorvo,ͫvà HłƄLoan (AlChip ) ŘŉŘţƦŶĳǔvà làm ȋƄŤŎȋǂƄlãnh
ŘŁƱchính ǔžǼėƄŤǫNam và Řŉcó ƗţžƱŁŎžŎǺǫžŦŎžǳȒŦƦŕƍŎžŎžǳƹƄcung ǾƦŶ
sang ėƄŤǫNam, phát ǫǗƄŦƦcác trung tâm nghiên ŎǾǳƤͨǅǗƶƦŶŘĻǳǫǽkͨinh
doanh, ǟŃƦȑǳĹǫǫŁƄėƄŤǫNam. Theo ŘƲͨtính ŘţƦŎǳƵƄtháng 11/2024 ,ėƄŤǫNam
có 174 ŕǿán FDI trong ƛƓƦžȋǿŎbán ŕĽƦȋǂƄǫƸƦŶȋƵƦŘıƦŶký ŶĻƦ11,6 ǫȚUSD,
ǔžĻƦƛǂƦƦžǄvào các ƗžƱŃƦŘĻǳǫǽǫȀcác ǖǳƵŎgia Ʀžǽ±Ȝ³ͨžĺǫ;ŃƦHͨàn
ãǳƵŎ.

ÁfĻƦŘĸȒƦžĹǫͨngày 05/12/2024 ,ùžǀįǫžǳĺƦžǃǔtác ŶƄȂįChính ǔžǼėƄŤǫNam
và ùĺǔŘƱłƦNVIDIA ŘŉŘǽǃŎký ƗţǫƦžĴƤžǃǔtác thành ƛĺǔTrung tâm nghiên
ŎǾǳvà phát ǫǗƄŦƦAI và Trung tâm ŕȂƛƄŤǳAI ǫŁƄėƄŤǫNam.

Á Chính ǔžǼŘįƦŶxây ŕǿƦŶŕǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžȋťȋƄŤŎthành ƛĺǔãǳȜžƹǫǗǃŘĻǳ
ǫǽ(ŘǽǃŎtài ǫǗǃƤƶǫǔžĻƦŌǅƄƦŶǳƷƦthu ǫȀGMT)ŘŦžƹǫǗǃcho các doanh ƦŶžƄŤǔ
công ƦŶžŤcao (bán ŕĽƦ, AI), ŕǿán ŘĻǳǫǽtrung tâm nghiên ŎǾǳvà phát ǫǗƄŦƦ
(R&D)ƦžĴƤthu hút ,ŶƄȂchân cácǫĺǔŘƱłƦƛǂƦtrong ƛƓƦžȋǿŎnày.

¥žǳȒţƦƦŶžƍ

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác ngành ;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦKhu công ƦŶžƄŤǔ(IDC, KBC, BCM),
Xây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔ(CTD),=ŃƦŶŌƄŦƦ(GMD, VSC),ėĺƦǫŃƄŌƄŦƦ(PVT, HAH,
GSP)ͫǟųžǽǅƦŶƛǃƄǫǗǿŎǫƄţǔǫȀxu žǽǂƦŶthu hút FDI. Các ngành DŤǫmay (MSH,
TNG),ùžǼȒǟŃƦ(VHC),fƹ(PTB),HİƵǔlátͫǟųhǽǅƦŶƛǃƄǫȀnhu ŎĻǳǫžƍtrǽǄƦŶ
±ȜǔžǺŎžƷƄ. Các doanh ƦŶžƄŤǔCông ƦŶžŤ(FPT, CMG), Hóa ŎžĹǫ(DGC) hǽǅƦŶ
ƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶžǃǔtác công ƦŶžŤcao ȋǂƄ±Ȝ. Trong khi ŘƲ, các doanh ƦŶžƄŤǔ
³žĺǔƗžļǳvà phân ǔžƵƄkhí LNG (GAS)ŎȉƦŶǟųǔžĻƦnào hǽǅƦŶƛǃƄ.
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=2r= =mùmT=mT

ėƄŤǫ³įƤŘŉȋłŘįƦŶŎžǾƦŶƗƄţƦǖǳİǫǗƎƦžŎŃƄŎİŎžǫžŦŎžţŘǽǃŎŘļȒƦžįƦžǫȀ
ƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǫžŦžƄŤƦǫǗŢƦ̩ǔžǽǁƦŶŕƄŤƦŎžƆƦžŌįƱŶƷƤͩ́Ƅ̈́=ŃƄǫƄţƦǖǳİǫǗƎƦžƛłƤ
ƛǳĺǫȋłŎžƆƦžǟİŎžͨȋł́ ƄƄ΅ìĲǔȑţǔƛŁƄǫͨƄƦžŶƾƦǫƸŎžǾŎŌƶƤİȒŎǼį=žƆƦžǔžǼŘŦ
ŶƄŃƤŎžƄǫžǽǄƦŶȑǳȒŢƦƦŶĸƦǟİŎžȋłŶƄŃƤŎžƄǔžƆǫǗǳƦŶŶƄįƦȑŉžƶƄͧ=ǺǫžŦͩ

üìȁįŘƸƄǔžİǔƛǳĺǫƦžįƦžŎžƲƦŶǫͨƱłƦŕƄŤƦŘͨƷƦŶŌƶͩ

ÁãǳƵŎžƶƄǟĶƦǟłƦŶžƾǔŌĹǫǫžǽǄƦŶŘŦŘŃƤŌŃƱǫƆƦžƗƍǔǫžǄƄǫǗƱƦŶȑĸȒŕǿƦŶ
ƛǳĺǫͧ

Á§ƄŢƦǖǳįƦŘţƦȋƄŤŎȑĸȒŕǿƦŶŎžǽǁƦŶǫǗƎƦžǔžİǔƛǳĺǫãͨǳƵŎžƶƄİǔŕǺƦŶ
ǔžǽǁƦŶǫžǾŎǟȁįŎǻƦŶƛǴŎƦžƄťǳƛǳĺǫŎƲƤƵƄƛƄŢƦžŤƤĺǫǫžƄţǫȋǂƄƦžįǳͧėƆŕǺ
ǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̪ͨŘĻǳƦıƤ̩ ̧̩̫ͨŌįƛǳĺǫƦžłǅŌͨĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋłŘĹǫŘįƄŘǽǃŎ
ǟȁįŘƷƦŶǫžǄƄƦžĴƤŘŃƤŌŃƱǫƵǫǫƆƦžǫǽǁƦŶǫžƆŎžŘͨƷƦŶŌƶŶƄȂįŎİŎƛǳĺǫͧ
ùžİƦŶ̨̨ͼ̩ ̧̩̫ͨãǳƵŎžƶƄŘŉǫžƴƦŶǖǳįȋƄŤŎǟȁįŘƸƄ̩ŘŁƱƛǳĺǫƤłŎƲǫžŦŶƾƄ
ƛł̨ƛǳĺǫǟȁįƦžƄťǳƛǳĺǫŌͨįƱŶƷƤͩ́Ƅ̈́§ǳĺǫǫžǾƦžĹǫ̨ƛǳĺǫǟȁį̯ƛǳĺǫŶƷƤ
ŎžǾƦŶƗžƱİƦͨƗţǫƱİƦƗͨƄŦƤǫƱİƦƦͨŶĸƦǟİŎžƦžłƦǽǂŎͨǫłƄǟŃƦŎƴƦŶͨǖǳŃƦƛȓ
ǫžǳţͪ́ ƄƄ΅§ǳĺǫǫžǾ̩ƛł̨ƛǳĺǫǟȁį̫ƛǳĺǫŶƷƤŘĻǳǫǽǖͨǳȒžƱŁŎžáͨáá́ŘƵƄǫİŎ
ŎƴƦŶǫǽȋ̈́łŘĹǳǫžĻǳͧ

ÁìȁŕǺƦŶƗžİƄƦƄŤƤΖ³ŶžƍǖǳȒţǫǫžƆŘƄŦƤΉ ³ãùH΅ŘƵƄȋǂƄƦžȂƦŶȋĹƦŘťŎĹǔ
ǫžƄţǫŎͨĹǔŌİŎžŎžǽįŘǼŎǁǟǅȑĸȒŕǿƦŶǫžłƦžƛǳĺǫ§ͧǳĺǫHĻǳǫǽŎƴƦŶƤǂƄ
ŘǽǃŎǫžƴƦŶǖǳįǫžİƦŶ̨ͼ̨̩ ̧̩Ŏ̫ȉƦŶŘŉŎžƆƦžǫžǾŎƛǳĺǫžƲįƤƶǫǟƵǖǳȒŘƍƦž
ƤłǫǗǽǂŎŘƲŘǽǃŎİǔŕǺƦŶǫǗƱƦŶ³ãùHͧ¥ȘžƾǔǫžǾ̯ͨãmƗžƲįĝėŎȉƦŶŘŉ
ǫžƴƦŶǖǳį̩³ãùHȋťΖƤƶǫǟƵŌƄŤƦǔžİǔȑȁƛȓȋĺǫŎžǾƦŶǫͨłƄǟŃƦǫǗƱƦŶǖǳİ
ǫǗƎƦžŘƄťǳǫǗįͨǫǗǳȒǫƵͨȑŞǫȑȁȋǺİƦžƎƦžǟǿΗȋłΖǫžǿŎžƄŤƦŕǿİƦƦžłǅǫžǽǁƦŶ
ƤŁƄǫžƴƦŶǖǳįǫžǀįǫžǳĺƦȋťƦžĺƦǖǳȒťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫžƱĳŎŘįƦŶŎƲǖǳȒťƦ
ǟȁŕǺƦŶŘĹǫΗͧ

üìĲǔȑţǔƛŁƄͨΦǫƄƦžŶƾƦǫƸŎžǾŎŌƶƤİȒŎǼį=žƆƦžǔžǼ

ÁėƄŤŎǟĲǔȑţǔͨǫƄƦžŶƾƦŌƶƤİȒŘŉŘǽǃŎƦŢǳǫǗƱƦŶ³ŶžƍǖǳȒţǫ̨ Ō̯įƦžłƦž
ƦıƤ̩ ̧̨ȋ̮łŘǽǃŎǫžǴŎŘļȒǫǗƱƦŶŎİŎŎžƏŘŁƱŎǼįùǗǳƦŶǽǁƦŶHŃƦŶŶĻƦ
ŘĸȒͧ±ǺŎǫƄŢǳžƱłƦǫžłƦžŘťİƦǟĲǔȑţǔǫͨƄƦžŶƾƦŌƶƤİȒǫǗƱƦŶǫžİƦŶ
̨ͼ̩̩ ̧̩̫ͧ

ÁùžŝƱŘƲͨǫǗǽǂŎžţǫŶƄŃƤŌǂǫŘĻǳƤƵƄǫƸŎžǾŎǖͪǳȒŘƍƦžǗǏžǁƦŎžǾŎƦıƦŶͨ
ƦžƄŤƤȋǺȋłǫžļƤǖǳȒťƦŎȉƦŶƦžǽƤƵƄǖǳįƦžŤŶƄȂįŎİŎŎǁǖǳįƦͨŘǁƦȋƍͪ
ŶƄŃƤǫĻƦŶƦĹŎǫǗǳƦŶŶƄįƦŘͪļȒƤŁƦžǔžĸƦŎĹǔȋłǔžĸƦǖǳȒťƦǫžŝƱžǽǂƦŶ
ŘƷƦŶŌƶȋłžǃǔƛȓžǁƦͧ

Á=ǻƦŶȋǂƄŘƲƛłŶƄŃƤŌƄŢƦŎžţͨǫİƄŌƵǫǗƆƦžĸƦǟǿǔžǻžǃǔžǁƦͨǫǗƱƦŶƗžƄȋĽƦ
ŎŃƄǫžƄŤƦŎžĹǫƛǽǃƦŶǫžǿŎžƄŤƦŎİŎƦžƄŤƤȋǺŎžƆƦžǫǗƍȋłǔžǺŎȋǺƦžĸƦŕĸƦͨ
ŕƱįƦžƦŶžƄŤǔͧ

ÁùžŝƱǔžǽǁƦŶİƦžǃǔƦžĹǫͨǟİǔƦžĺǔͨŕǿƗƄţƦŌƶƤİȒ=žƆƦžǔžǼŶƄŃƤ̬Ōƶ
ȋł̪ ŎǁǖǳįƦǫǗǿŎǫžǳƶŎ=žƆƦžǔžǼͪŶƄŃƤ̨ ͼ̨̩ ǫ̪ƸƦŶŎǺŎȋłǫƸŎžǾŎǫǽǁƦŶ
ŘǽǁƦŶǫƸƦŶŎǺŎǫžǳƶŎŌƶͪŶƄŃƤ̧̬ Ŏ̧ǺŎȋłǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶǫžǳƶŎŌƶǫͨƸƦŶŎǺŎͪ
ŶƄŃƤ̨̮ ȋ̮ǺǫžǳƶŎŌƶŎͨǁǖǳįƦƦŶįƦŶŌƶȋłǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶŶͪƄŃƤ̨̰ Ŗ̌ǁƦȋƍ
ǟǿƦŶžƄŤǔŎƴƦŶƛĺǔǫžǳƶŎŌƶȋłŎİŎŎǁǖǳįƦǫǗƱƦŶŌƶͧ

üHİƦžŶƄİͩ

Á=ƴƦŶǫİŎƛłƤƛǳĺǫƦžįƦžŎžƲƦŶƗͨƍǔǫžǄƄŘͨƷƦŶŌƶŶƄǴǔŶƄŃƄǖǳȒţǫƦžįƦžŎİŎ
ȋǽǂƦŶƤĲŎȋťǔžİǔƛȓŎžƱƦžƄťǳƦŶłƦžƦŶžťƦťƦƗƄƦžǫţͧ

Á=žǴƦŶǫƴƄƗȘȋƾƦŶŎƴƦŶȋƄŤŎǫƄƦžŶƾƦŌƶƤİȒ=žƆƦžǔžǼǟųŶƄǴǔŶƄŃƤŎžƄǫƄŢǳ
ǫžǽǄƦŶȑǳȒŢƦŘŦƦŶĸƦǟİŎžǽǳǫƄŢƦǔžĸƦŌƸƦŶǳƷƦƛǿŎŎžƱŎžƄŘĻǳǫǽǔžİǫ
ǫǗƄŦƦȋłįƦǟƄƦžȑŉžƶƄͧHƷƦŶǫžǄƄȋƄŤŎƦłȒƛłƤŶƄŃƤŎİŎŎžƄǔžƆǖǳŃƦƛȓžłƦž
ŎžƆƦžǫǗǳƦŶŶƄįƦŎžƱƦŶǽǄƄŕĸƦȋłŕƱįƦžƦŶžƄŤǔǖͨǳįŘƲŶƄǴǔǫıƦŶƦıƦŶ
ǟǳĹǫŎİŎȒţǳǫƵǫƸƦŶžǃǔ́ùeá΅ͨǫžǴŎŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţͧ



̰
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= =ãĀĞH{³m±Ïr±Òä =ÎmÃrH*Āùĉùä¾³f³ ±̩ ̧̩̬

ùǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͨŎžǴƦŶǫƴƄƦžĺƦǫžĹȒƤƶǫǟƵŎǁžƶƄŘĻǳǫǽǫȀŎİŎǖǳȒŘƍƦž
ǔžİǔƛǳĺǫƤǂƄǫŁƄėƄŤǫ³įƤͧ=ǺǫžŦͩ

ü³ŶłƦžùžǿŎǔžļƤͼ=žıƦƦǳƴƄ́=ƸǔžƄţǳƗžǳȒţƦƦŶžƍ±ͩì³̈́

ÁHƄťǳƗžƱŃƦŎžǳȒŦƦǫƄţǔ§ǳĺǫŎžıƦƦǳƴƄ̧̩ ̨ǖ̯ǳȒŘƍƦžǫžǄƄžŁƦ̬ƦıƤŎžƱ
ȋƄŤŎŕƄŕǄƄŎİŎŎǁǟǅŎžıƦƦǳƴƄǫǗƱƦŶƗžǳȋǿŎƗžƴƦŶŘǽǃŎǔžŞǔŎžıƦƦǳƴƄͧ
ùžŝƱŘƲͨƗŦǫȀƦŶłȒ̨ͼ̨ͼ̩ ̧̩̬ͨŎİŎŎǁǟǅƦłȒƦţǳƗžƴƦŶŕƄŕǄƄǟųǔžŃƄƦŶȀƦŶ
žƱŁǫŘƶƦŶͧ

ÁmƄŤƦƦįȒǟͨŃƦƛǽǃƦŶƛǃƦǟŃƦȑǳĹǫǫǗƱƦŶƦƴƦŶžƶƦžǀƛŭŶƄŃƤŎƿƦ̪ Ί̬̫ ϡ̧ͨ
ǟŃƦƛǽǃƦŶƛǃƦǟŃƦȑǳĹǫǫǗƱƦŶžƶŎžǳȒŢƦƦŶžƄŤǔȋłǫǗįƦŶǫǗŁƄŎžƄţƤ̭Ί̧̭ ϡ̬ͧ
=žıƦƦǳƴƄƛǃƦŘŉŎžǳȒŦƦŕƍŎžǫžŝƱžǽǂƦŶŶƄŃƤŎžıƦƦǳƴƄƦžǀƛŭžͨƶŶƄįŘƎƦžͨ
ǫıƦŶƤŁƦžŎİŎžƶŎžıƦƦǳƴƄŎžǳȒŢƦƦŶžƄŤǔȋłǫǗįƦŶǫǗŁƄǖǳȒƤƴƛǂƦͧHƄťǳ
ƦłȒǟųǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦŎžƱŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔŎžıƦƦǳƴƄƛǂƦͨŎžǳȒŢƦƦŶžƄŤǔ
ŶƄłƦžǫžƍǔžĻƦǫȀŎİŎžƶŎžıƦƦǳƴƄƦžǀƛŭͧ

ü³ŶłƦžDǽǃŎͼĞǫţ́=ƸǔžƄţǳƗžǳȒţƦƦŶžƍDͩ;D̈́

Á§ǳĺǫDǽǃŎǟȁįŘƸƄŘŉŘǽǃŎǫžƴƦŶǖǳįǫǗƱƦŶƗȘžƾǔǫžǾ̯ͨãǳƵŎžƶƄƗžƲįĝėͨ
ŶƲǔǔžĻƦǫžǴŎŘļȒǔžİǫǫǗƄŦƦ³ŶłƦžDǽǃŎėƄŤǫ³įƤǫžŝƱžǽǂƦŶͩ́Ƅ̈́fƄŃƤǫžǼ
ǫǺŎžłƦžŎžƆƦžǫǗƱƦŶŎĹǔǔžŞǔƛǽǳžłƦžǫžǳƵŎͨ́ ƄƄ΅ǽǳŘŉƄͨžƹǫǗǃŘĻǳǫǽŘƵƄ
ȋǂƄŎİŎŕǿİƦŘĻǳǫǽǫǗƱƦŶƛƓƦžȋǿŎŕǽǃŎŘŦǫžǳžǴǫŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔǟŃƦ
ȑǳĹǫǫžǳƵŎǫŁƄėƄŤǫ³įƤǫžįȒȋƎǔžĸƦǔžƵƄǫžǳƵŎƦžĺǔƗžļǳ́ͨƄƄƄ΅ùŁƱžłƦž
ƛįƦŶǔžİǔƛȓŎžƱŎİŎžƎƦžǫžǾŎͨǔžǽǁƦŶǫžǾŎƗƄƦžŕƱįƦžƤǂƄ́ŎžǳƹƄƦžł
ǫžǳƵŎǫͨžǳƵŎǫžǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁ̈́ͨ́Ƅȋ΅ŎžƱǔžŞǔŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔeDrǫžįƤ
ŶƄįȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶǔžĸƦǔžƵƄŕǽǃŎǔžļƤͧ

ü Ngành Phân bón (=ƸǔžƄţǳƗžǳȒţƦƦŶžƍ: DCM)

Á Ngày 26/11/2024 , ãǳƵŎžƶƄŘŉchính ǫžǾŎthông qua §ǳĺǫǫžǳţGiá ǫǗƍgia
ǫıƦŶ(VAT) ǟȁįŘƸƄ. Theo ŘƲƗŦǫȀngày 1/7/2025 , phân bón chính ǫžǾŎǫǗǅ
thành Ƥĳǫhàng ŎžƍǳǫžǳţVAT ŘĻǳra ȋǂƄǫžǳţǟǳĹǫ5%. HƄťǳnày ǟųcho
phép các doanh ƦŶžƄŤǔŘǽǃŎƗžĹǳǫǗȀǫžǳţGTGTŘĻǳvào, ǫȀŘƲžƹǫǗǃƛǃƄ
ƦžǳĺƦŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔǟŃƦȑǳĹǫphân bón trong ƦǽǂŎ.

ü Ngành phân ǔžƵƄvà bán ƛŭȑıƦŶŕĻǳ(=ƸǔžƄţǳƗžǳȒţƦƦŶžƍ: PLX)

ÁmƄŤƦnay, žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳŘįƦŶŎžƍǳǟǿŘƄťǳŎžƏƦžŎǼį³Ŷžƍ
ŘƍƦžǟƵ83/2014ͼ³H-CP và ƤƶǫǟƵ³ŶžƍŘƍƦžǟȁįŘƸƄ, ŌƸsung ³ŶžƍŘƍƦž
83/2014ͼ³H-CP Ʀžǽ³ŶžƍŘƍƦžǟƵ95/2021ͼ³H-CP & ³ŶžƍŘƍƦžǟƵ
80/2023ͼ³H-CP. Tuy nhiên, các ³ŶžƍŘƍƦžnày ȋĽƦcòn ŌƶŎƛƶƤƶǫǟƵŌĹǫ
Ŏĺǔ.

Á Do ŘƲ,DǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžƤǂƄȋťkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳlà ǗĹǫŎĻƦǫžƄţǫ, giúp
ǫžƍǫǗǽǄƦŶƸƦŘƍƦž, góp ǔžĻƦŘŃƤŌŃƱan ninh ƦıƦŶƛǽǃƦŶǖǳƵŎgia. ABS
Research ƗȘȋƾƦŶDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳǟųǟǂƤŘǽǃŎ
thông qua trong ƦıƤ2025 .

ÁDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžƛĻƦnày giúp : ȋƄŤŎƗƄŦƤsoát ƦŶǳƷƦcung ŕŧdàng žǁƦ,
giúp ŎǁŎžţŘƄťǳhành ȑıƦŶŕĻǳsát theo ŎǁŎžţǫžƍǫǗǽǄƦŶ, ŶƄŃƤŌǂǫcác
khâu trung gian , và giúp ŶƄŃƄǖǳȒţǫ1 ǟƵŌĹǫŎĺǔkhác.



üãǳȒţǫǫĸƤŎǼįŎǁǖǳįƦǖǳŃƦƛȓ

Á³ĸƦŶžŁƦŶùù=¥ƛǳƴƦŘǽǃŎ=žƆƦžǔžǼùͨžǼǫǽǂƦŶ=žƆƦžǔžǼǖǳįƦǫĸƤȋłŎžƏ
ŘŁƱǟİǫǟįƱͧùžŝƱãǳȒţǫŘƍƦžǟƵ̨ ̮̩ͼ̭ãHΊùùŶƦıƤ̩ ̧̩Ŏ̪ǼįùžǼǫǽǂƦŶ
=žƆƦžǔžǼǔžŢŕǳȒŤǫ=žƄţƦƛǽǃŎǔžİǫǫǗƄŦƦùù=¥ŘţƦƦıƤ̩ ̧̧̪ͨƤǺŎǫƄŢǳǫƸƦŶ
ǖǳİǫŎǼį=žƄţƦƛǽǃŎƛłǔžİǫǫǗƄŦƦùù=¥ƸƦŘƍƦžͨįƦǫƱłƦͨƛłƦžƤŁƦžžͨƄŤǳǖǳŃͨ
ŌťƦȋȂƦŶͨžƶƄƦžĺǔͨȋǂƄǖǳȒƤƴȋƵƦžƲįǫžƍǫǗǽǄƦŶŎƸǔžƄţǳŘŁǫ̨̧ϡ̧ fDá
ȋłƱƦıƤ̩ ̧̩ȋ̬łŘŁǫ̨̩ ϡ̧fDáȋłƱƦıƤ̩ ̧̧̪ͧùǗƱƦŶŘƲŎͨƲƤǺŎǫƄŢǳŎǺǫžŦ
ƛłǔžĹƦŘĹǳŘţƦƦıƤ̩ ̧̩Ʀ̬ĸƦŶžŁƦŶùù=¥ėƄŤǫ³įƤǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĺƦŌƄŢƦ
ƛŢƦǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄǫžŝƱǫƄŢǳŎžǳļƦǔžĸƦžŁƦŶùù=¥ŎǼįŎİŎǫƸŎžǾŎǖǳƵŎ
ǫţͧ

Á±ƶǫǫǗƱƦŶƦžȂƦŶŌǽǂŎǖǳįƦǫǗƾƦŶƛłǗłǟƱİǫͨǟȁįŘƸƄŎİŎǖǳȒŘƍƦžǔžİǔƛȓͨ
ǫžİƱŶǆŎİŎƦǴǫǫžĲǫͨŘİǔǾƦŶŎİŎǫƄŢǳŎžƆͨŘŃƤŌŃƱǫƆƦžƤƄƦžŌŁŎžȋłǔžǻ
žǃǔȋǂƄŎžǳļƦǖǳƵŎǫţƦͨžĴƤƦĸƦŶžŁƦŶǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĺƦŌƄŢƦƛŢƦƤǂƄƦƸƄͧ;ƶ
ùłƄŎžƆƦžȋłĈȒŌįƦ=žǾƦŶƗžƱİƦ³žłƦǽǂŎ́Ā;=¥³³΅ŎȉƦŶŘŉǫƆŎžŎǿŎƛłƤ
ȋƄŤŎŎžĳǫŎžųȋǂƄŎİŎǫƸŎžǾŎȑţǔžŁƦŶƦžǽeùìMȋł±ì=rŘŦǫžǴŎŘļȒǖǳİ
ǫǗƎƦžƦĸƦŶžŁƦŶͧ

̨̧

̫ͧ ΦùärW³ΦėË³fΦ³'³fΦm0³fΦ=Ĉ Φùù=¥ΦėrUùΦ³ ±Φ΄ͼ̨̩΅

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶžǃǔ

ü=İŎŌǽǂŎŘƄŎžǳļƦŌƍŎžƱȋƄŤŎƦĸƦŶžŁƦŶ

ÁùžƴƦŶǫǽǟƵ̭ ͼ̯̩ ̧̩ͼ̫ùùΊ;ù=ŎžƱǔžŞǔ³HùƦŶƱŁƄƤǳįŎžǾƦŶƗžƱİƦƤłƗžƴƦŶ
ŎĻƦƗȓǖǳȜǫǗǽǂŎͩùžƴƦŶǫǽ̭ Ŏ̯ƲžƄŤǳƛǿŎǫȀƦŶłŖ̩̑ͼ̨ ͼ̨̩ ̧̩̫ͨǖǳȒŘƍƦžȋťȋƄŤŎƦžł
ŘĻǳǫǽǫƸŎžǾŎƦǽǂŎƦŶƱłƄŎƲǫžŦŶƄįƱŕƍŎžƤǳįŎƸǔžƄţǳƗžƴƦŶȒŢǳŎĻǳŎƲŘǼǫƄťƦ
΄³ƱƦáǗŝΊŵǳƦŕƄƦŶǟƱƛǳǫƄƱƦΎ³áìȋ̈́łƛƶǫǗƎƦžŎƴƦŶŌƵǫžƴƦŶǫƄƦŌĴƦŶǫƄţƦŶƦžͧ
ùžƴƦŶǫǽƦłȒƛłƤƶǫŌǽǂŎǫƄţƦƛǂƦŶƄǴǔǫžƍǫǗǽǄƦŶėƄŤǫ³įƤǫƄţƦŶĻƦžǁƦȋǂƄȋƄŤŎ
ƦĸƦŶžŁƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶͧ

ÁìȁįŘƸƄƤƶǫǟƵŘƄťǳŎǼį§ǳĺǫ=žǾƦŶƗžƱİƦ́§ǳĺǫ̬ͼ̭̩ ̧̩ͼ̫ãm̨̬̈́ŌƸǟǳƦŶǖǳȒ
ŘƍƦžȋťƄȋ̈́ƄŤŎžƱŁǫŘƶƦŶŎǼįŎǁŎžţ==áͨ́ƄƄ΅ȋƄŤŎǔžİǫžłƦžȋłŎžłƱŌİƦùáD³ȋł
΄ƄƄƄ΅ǫıƦŶŎǽǄƦŶŶƄİƤǟİǫͨǔžƿƦŶŎžƵƦŶŶƄįƦƛĺƦǫǗƱƦŶȋƄŤŎǔžİǫžłƦžȋłŎžłƱŌİƦ
ŎžǾƦŶƗžƱİƦͧ

ÁùǗƄŦƦƗžįƄmŤǫžƵƦŶŶƄįƱŕƍŎž¥äĝͩžŤǫžƵƦŶŘŉŘǽǃŎŎžǳļƦŌƍƤƶǫǟƵƦıƤŘͨǽǃŎ
ƗȘȋƾƦŶǟųǗǴǫƦŶĲƦǫžǄƄŶƄįƦǫžįƦžǫƱİƦͨŎǳƦŶŎĹǔƦžƄťǳǫƄŤƦƆŎžƤǂƄȋłŶƄǴǔǔžİǫ
ǫǗƄŦƦƦžƄťǳǟŃƦǔžļƤȋłƦŶžƄŤǔȋǺƤǂƄͧmŤǫžƵƦŶ¥äĝƛłŎǁǟǅžŁǫĻƦŶŎĻƦǫžƄţǫŘŦ
ǫǗƄŦƦƗžįƄƤƴžƎƦžHƵƄǫİŎŌǻǫǗȀǫǗǳƦŶǫĸƤ́=ŝƦǫǗįƛ=ƛŝįǗƄƦŶ=ƱǳƦǫŝǗǔįǗǫȒΊ==á΅
ǫȀŘƲŎͨŃƄǫžƄŤƦǫƄŢǳŎžƆ=žǳƗȘǫžįƦžǫƱİƦΊDȋáͧùǳȒƦžƄŢƦŎžƱŘţƦƦįȒžͨŤǫžƵƦŶ
ŶƄįƱŕƍŎž¥äĝȋĽƦƛƄŢƦǫǺŎŌƍǫǗƎžƱŉƦŕƱŎžǽįžƱłƦǫžƄŤƦͧ



üDǿŌİƱùù=¥ėƄŤǫ³įƤŎƲǫžŦŘǽǃŎeùìMƦĸƦŶžŁƦŶǫžİƦŶͼ̰̩ ̧̩̬

ÁmƄŤƦǫŁƄͨėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎ̩ǫƸŎžǾŎǖǳƵŎǫţ±ì=rȋłeùìMäǳǟǟŝƛƛǔžĸƦƛƱŁƄƛł
ǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĺƦŌƄŢƦȋłŘǽǃŎŘǽįȋłƱŎžƏǟƵǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĺƦŌƄŢƦHͧţƦƦįȒùͨù=¥
ėƄŤǫ³įƤŎžƄţƤǫƏǫǗƾƦŶƛǂƦƦžĹǫǫǗƱƦŶǗƸŎžƏǟƵǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĺƦŌƄŢƦ́ƗžƱŃƦŶ
̪ϡ̧ǫƸƦŶǫłƄǟŃƦǖǳŃƦƛȓ΅ͧ

ÁùǗƱƦŶƗȘŘİƦžŶƄİǫžİƦŶ̰ƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦėƄŤǫ³įƤŘŉ
ŘŁǫ̮ͼ̰ ǫƄŢǳŎžƆŎĻƦǫžƄţǫŘŦŘǽǃŎƦĸƦŶžŁƦŶǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĺƦŌƄŢƦƛŢƦǫžƍ
ǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄǫžŝƱŘİƦžŶƄİŎǼįeùìMäǳǟǟŝƛƛùͧǳȒƦžƄŢƦͨŎƿƦ̩ǫƄŢǳŎžƆŎĻƦ
ŎŃƄǫžƄŤƦƛł

΄Ƅ΅ǫƄŢǳŎžƆ=žǳƗȘǫžįƦžǫƱİƦΊDȋáŌƍŘİƦžŶƄİmŁƦŎžţ

΄ƄƄ΅ǫƄŢǳŎžƆùžįƦžǫƱİƦΎùƏƛŤžƄţƤƗžƄŶƄįƱŕƍŎžǫžĹǫŌŁƄƗžƴƦŶŘǽǃŎ
ŘİƦžŶƄİͧ

ÁùǗƱƦŶƗȘŘİƦžŶƄİǫžİƦŶ̰ƦıƤ̩ ̧̩̫ͨȋǂƄŎİŎǫƄŢǳŎžƆŎǼį±ì=rͨėƄŤǫ³įƤŘŉ
ŎŃƄǫžƄŤƦ̨ǫƄŢǳŎžƆǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̩Ʀ̪žǽƦŶȋĽƦŎƿƦ̯ǫƄŢǳŎžƆƦȂįŘŦƦĸƦŶ
žŁƦŶŌįƱŶƷƤͩŶƄǂƄžŁƦǟǅžȂǳƦǽǂŎƦŶƱłƄǗͨƱƱƤƦŶƱŁƄǖͨǳȒťƦŌƎƦžŘĵƦŶŎǼį
ƦžłŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄƤͨǾŎŘƶǫǿŕƱǫǗŢƦǫžƍǫǗǽǄƦŶƦŶƱŁƄžƵƄͪŘıƦŶƗȓƦžł
ŘĻǳǫǽȋłǫžƄţǫƛĺǔǫłƄƗžƱŃƦǖͨǳȒŘƍƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶƛͨǳƷƦŶǫžƴƦŶǫƄƦȋłŎǳƵƄŎǻƦŶ
ƛłǫžįƦžǫƱİƦŌǻǫǗȀͧ

Á=žǴƦŶǫƴƄƦžĺƦŘƍƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶėƄŤǫ³įƤŎƲǫžŦŘǽǃŎeùìMƦĸƦŶžŁƦŶǟǂƤ
ƦžĹǫǫǗƱƦŶƗȘŘİƦžŶƄİǫžİƦŶͼ̰̩ ̧̩̬ͧHƄŦƤƤĹǳŎžƵǫƛłžŤǫžƵƦŶŶƄįƱŕƍŎž
¥äĝǔžŃƄŘƄȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶͨƛłƤǫƄťƦŘŦŘŦǫǗƄŦƦƗžįƄƤƴžƎƦžŘƵƄǫİŎŌǻǫǗȀ
ǫǗǳƦŶǫĸƤ==áƛͨłŘƄťǳƗƄŤƦŎĻƦǫžƄţǫŘŦǫžƍǫǗǽǄƦŶŘǽǃŎƦĸƦŶžŁƦŶͧ

11

̫ͧ ΦùärW³ΦėË³fΦ³'³fΦm0³fΦ=Ĉ Φùù=¥ΦėrUùΦ³ ±Φ΄ͼ̩̩΅

=İŎΦǫƄŢǳΦŎžƆΦŘİƦžΦŶƄİΦŎǼįΦeùìMΦäǳǟŝƛƛΦƛŢƦΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ
ƤǂƄΦƦƸƄΦ

±ǾŎΦŘƶΦŘİǔΦǾƦŶΦŎǼįΦ
ùù=¥ΦėƄŤǫΦ³įƤ

±ƴƄΦǫǗǽǄƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦȋłΦǔžİǔΦƛȓ
=ƲΦŎǁΦǖǳįƦΦǖǳŃƦΦƛȓΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦŎžƆƦžΦǫžǾŎΦ
ǫƆŎžΦŎǿŎΦǫžŝƱΦŕǏƄΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ

HŁǫ

¥žƴƦŶΦžŁƦΦŎžţΦžƱĳŎΦİǔΦŕǺƦŶΦžƎƦžΦǔžŁǫΦŘƵƄΦȋǂƄΦŎİŎΦ
žƱŁǫΦŘƶƦŶΦŘĻǳΦǫǽͼǫžǳΦžƷƄΦȋƵƦ

HŁǫ

ùžƍΦǫǗǽǄƦŶΦƦŶƱŁƄΦžƵƄ

mƱŁǫΦŘƶƦŶΦƤƴƄΦŶƄǂƄΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦŎžǳȒŢƦΦƦŶžƄŤǔHŁǫ

=žƄΦǔžƆΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦǔžŃƄΦžǃǔΦƛȓΦȋłΦŎŁƦžΦǫǗįƦžHŁǫ
ùƆƦžΦƤƄƦžΦŌŁŎžͩΦǫžƴƦŶΦǫƄƦΦŎžǳȒŢƦΦǟĸǳΦȋťΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦȋłΦ
ǖǳȒΦǫǗƎƦžΦŌİƱΦŎİƱΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦƗƍǔΦǫžǄƄ

HŁǫ

ùžįƦžΦǫƱİƦΦŌǻΦǫǗȀΦȋłΦƛǽǳΦƗȓ
ùžįƦžΦǫƱİƦΦǫžŝƱΦǔžǽǁƦŶΦǫžǾŎΦΞ=žǳȒŦƦΦŶƄįƱΦŘƵƄΦǾƦŶΦ
và thanh toán-DvP"

mŁƦΦŎžţ

=žƄΦǔžƆΦȑȁΦƛȓΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦǫžĹǫΦŌŁƄ¥žƴƦŶΦŎžĹƤΦŘƄŦƤ
ùǗǳƦŶΦǫĸƤΦƛǽǳΦƗȓΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦ HŁǫ
ùžƍΦǫǗǽǄƦŶΦƛǽǳΦƗȓΦŘǼΦŎŁƦžΦǫǗįƦžΦŘǼΦŘŦΦŘŃƤΦŌŃƱΦŕƍŎžΦ
ȋǺΦŎžĹǫΦƛǽǃƦŶΦŎįƱ

HŁǫ

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶžǃǔ

üHİƦžŶƄİǫİŎŘƶƦŶͩ=žǴƦŶǫƴƄǽǂŎǫƆƦžùù=¥ėƄŤǫ³įƤŎƲǫžŦǫžǳžǴǫƦŶįȒ
ǫžŢƤŘǽǃŎƗžƱŃƦŶ̨̫ͨ ǫȚĀìDŘƵƄȋǂƄŎİŎǖǳȜŘĻǳǫǽǫžǺŘƶƦŶƦžǽMùéȋƵƦ
ŘįƦŶŘĻǳǫǽȋłƱŎİŎǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄ΅ͨȋƄŤŎėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎƦĸƦŶžŁƦŶǟųǫǿ
ŘƶƦŶǔžĸƦŌƸƤƶǫǔžĻƦȋƵƦȋłƱǫžƍǫǗǽǄƦŶƦłȒͧHƵƄȋǂƄŎİŎǖǳȜŘĻǳǫǽŎžǼ
ŘƶƦŶͨȋƄŤŎŎŃƄǫžƄŤƦžƱŁǫŘƶƦŶŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶǟųŶƄǴǔùù=¥ėƄŤǫ³įƤǫǗǅƦŢƦ
žĹǔŕĽƦžǁƦͧ

ü¥žǳȒţƦƦŶžƍ³ͩŶłƦž=žǾƦŶƗžƱİƦė́=rmͨ=±±ͨ;ììͨìr̈́ǟųžǽǅƦŶƛǃƄƛǂƦƦžĹǫ
ǫȀǟǿƗƄŤƦƦĸƦŶžŁƦŶƦłȒͧ



ù¿±Φù!ùΦ³ÃrΦDĀ³fΦ; ¾Φ= ¾

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶįȒŌŃƦŶŶƄİ
;ìĘŝŌΦùǗįŕƄƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶįȒ
ǾƦŶŕǺƦŶ;ìΦƄƦȋŝǟǫΦ



ùmTfrÏr

ü Sang ƦıƤ2025 , ŕǿbáo các ȋĹƦŘťŘƍįchính ǫǗƍǫƄţǔǫǺŎŎıƦŶǫžĵƦŶǫŁƄNga-
Ucraina và Trung HƴƦŶͨŌƄţƦŘƸƄkhížĺǳȋĽƦǫƄţǔǫǺŎgây ra ƦžƄťǳthiên tai, trong
khi ŘƲcͨhính sách thǽǁƦŶƤŁƄƤǂƄŎǼį±ȜcóǫžŦthúc ŘļȒhǁn ƦȂįquá trình ŕƍŎž
ŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶtoàn ŎĻǳ. Chính sách tài khóa ǫƄţǔǫǺŎƦǂƄƛǀƦŶǫŁƄƦžƄťǳ
ƦǽǂŎŘŦžƹǫǗǃǫıƦŶtrǽǅƦŶƗžƄţƦǫǗĻƤǫǗƾƦŶthêm thâm žǺǫngân sách ƦžƄťǳ
chính ǔžǼ.

ü§ŁƤphát ǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤȋťcác ngǽǆƦŶƤǺŎtiêu. Chính sách ǫƄťƦǫŤǟųǫƄţǔǫǺŎƦǂƄ
ƛǀƦŶͨŕĽƦŘţƦlãi ǟǳĹǫŘƄťǳhành ŶƄŃƤǅƦžƄťǳnǽǂŎtrên ǫžţŶƄǂƄ΄ǫǗȀ³žĺǫ;ŃƦ΅.
=ǺǫžŦͨNHTW châu Âu ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫ4 ƛĻƦȑǳƵƦŶcòn 1,75%
ŘţƦ2,0%.

üėǂƄxu žǽǂƦŶlãi ǟǳĹǫtoàn ŎĻǳŶƄŃƤͨȋƵƦŘĻǳtǽǟųǫĺǔtrung vào Trái ǔžƄţǳKho
ŌŁŎ±ȜƗžƄţƦƛǃƄǟǳĹǫtrái ǔžƄţǳnày ŶƄŃƤŘƄ.±ĳŎdù FedȋȀįphát ŘƄthông ŘƄŤǔ
có ǫžŦŎžƏŎĲǫlãi ǟǳĹǫ2 ƛĻƦtrong ƦıƤ2025 nhǽng chúng tôi ŕǿbáo Fed ǟųŎĲǫ
ŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫít ƦžĹǫ4 ƛĻƦtrong ƦıƤ2025 , Řǽa lãi ǟǳĹǫŘƄťǳhành ȋťƤǾŎǫƵƄ
ǫžƄŦǳ3,25-3,50%.

ü±ȜǟųǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶcho kinh ǫţtoàn ŎĻǳ. Tác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫȀ
các ƤǾŎǫžǳţŘİƦžvào hàng ƦžĺǔƗžļǳǟųŘǽǃŎbù ŘĲǔŌǅƄǟǿƦǂƄƛǀƦŶcác quy
ŘƍƦžkinh doanh và ŶƄŃƤǫžǳţTNDN.ùıƦŶǫǗǽǅƦŶGDPŎǼį±Ȝŕǿbáo ŘŁǫ2,8%
ƦıƤ2024 ,ŶƄŃƤȑǳƵƦŶ2,0-2,5% ƦıƤ2025 và 1,8-2,3% ƦıƤ2026 .ùıƦŶǫǗǽǅƦŶ
GDPǫŁƄEurozone ŕǿbáo ŘŁǫ0,8% ƦıƤnay và 1,1% ƦıƤ2025 trong ŌƵƄŎŃƦž2
ƦťƦkinh ǫţƛǂƦƦžĹǫŎǼįkhu ȋǿŎnày là HǾŎvà Pháp ǟųǫƄţǔǫǺŎkhó ƗžıƦ.

üùıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţŎǼįTrung ãǳƵŎŕǿƗƄţƦǟųŎžĺƤƛŁƄvà ŎžƏŘŁǫ4,7%-4,8%
trong 2024 ΄ǫžĹǔhǁn ƤǺŎtiêu 5%) và ŶƄŃƤȑǳƵƦŶcòn 4,5%/4,0% vào ƦıƤ
2025 /2026 . NǽǂŎnày ǟųǔžŃƄƸƦŘƍƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦtrong ŌƵƄŎŃƦždân
ǟƵŶƄŃƤ,ŶƄŃƄǖǳȒţǫƦǃchính ǖǳȒťƦŘƍįǔžǽǁƦŶvà ŘƵƄphó nguy Ŏǁ±ȜǫıƦŶǫžǳţ
lên hàng ƦžĺǔƗžļǳ́ŕǿbáo trung bình 20%, cao ƦžĹǫlênǫǂƄ60%). ̨̪

DċΦ; ¾Φė¢Φ±ÁΦė1Φùm{ΦùäĉÑ³f
ėrUù³ ±

=žƆƦžǔžǼŘĳǫǗįƤǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎįƱŎžƱƦıƤ̩ ̧̩ȋ̬łŎŃŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̭
̧̧̩̪ͧ=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶǫǗƄŦƦȋƾƦŶƗƄƦžǫţȋƓƤƴŎǼįėƄŤǫ³įƤƦıƤ̩ ̧̩ǫ̬ƆŎž
ŎǿŎȋǂƄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶfDáǖǳįƦžƤǾŎ̮ͨ ϡ̩ǫǗƱƦŶƗƍŎžŌŃƦŎǁǟǅͨŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄͩ

üHĻǳǫǽŎƴƦŶŘǽǃŎǫǗƄŦƦƗžįƄƤŁƦžƤųǟͨųǫƄţǔǫǺŎƛłŘƶƦŶƛǿŎŎžƆƦžŎžƱǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶͧ

üeDrŕǿŌİƱȋĽƦŕǳȒǫǗƎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƦžǄŎžƆƦžǟİŎžǫžǳţǖǳįƦŎǾƦŶǗĲƦ
ŎǼį±ȜŘƵƄȋǂƄùǗǳƦŶãǳƵŎŎƲǫžŦƗžƄţƦŎİŎƦžłŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄǽǳǫƄŢƦƤǅ
ǗƶƦŶŘĻǳǫǽǫŁƄėƄŤǫ³įƤȋͨǂƄȋƍǫǗƆŘƍįƛȓŶĻƦùǗǳƦŶãǳƵŎͨžŁǫĻƦŶƦŶłȒŎłƦŶ
ǔžİǫǫǗƄŦƦͨŎİŎžƄŤǔŘƍƦžǫžǽǁƦŶƤŁƄǫǿŕƱ́ eù ΅ǗƶƦŶƗžĲǔͨȋłŎİŎŎžƆƦžǟİŎž
ǫžǳžǴǫŘĻǳǫǽŎǼįėƄŤǫ³įƤͧ

ü=İŎƦŶłƦžžłƦŶȑǳĹǫƗžļǳžǽǅƦŶƛǃƄǫȀǟǿǔžǺŎžƷƄƗƄƦžǫţǫŁƄ±Ȝȋł=žĸǳ'ǳ
ȋłǟǿŎıƦŶǫžĵƦŶȋťǫžǽǁƦŶƤŁƄŶƄȂį±ȜȋłùǗǳƦŶãǳƵŎͧHĳŎŌƄŤǫͨƦŶłƦžȑǳĹǫ
ƗžļǳŕƍŎžȋǺŕǳƛƍŎžŕǳȒǫǗƎŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžȋłƦŶłƦžŕƍŎžȋǺŎƴƦŶƦŶžŤ
ǫžƴƦŶǫƄƦŌǾǫǔžİǟįǳƦžƄťǳŌǽǂŎǔžİǫǫǗƄŦƦŘƶǫǔžİŘŉŘŁǫŘǽǃŎǫǗƱƦŶ̧̩̩̫ͧ

ü=ǻƦŶȋǂƄŎİŎŎžƆƦžǟİŎžŎŃƄǫžƄŤƦįƦǟƄƦžȑŉžƶƄͨǟǾŎǫƄŢǳŕǻƦŶŎǼįƦŶǽǄƄŕĸƦ
ŕǿŌİƱǟųžƷƄǔžǺŎƤŁƦžžǁƦƦıƤ̩ ̧̩̫ͧ

üìǿǔžǺŎžƷƄŎǼįŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋłȑĸȒŕǿƦŶǫƄţǔŕƄŧƦǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ʀ̬žǄǟǿ
ŎŃƄǫžƄŤƦƛǳĺǫǔžİǔͨŎİŎŕǿİƦǔžİǫǫǗƄŦƦŎǁǟǅžŁǫĻƦŶȋłȑĸȒŕǿƦŶŎƴƦŶ
ƦŶžƄŤǔŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžͧ

üùǳȒƦžƄŢƦͨƦťƦƗƄƦžǫţėƄŤǫ³įƤŎȉƦŶŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦžȂƦŶǫžİŎžǫžǾŎǫȀŎŃǫǗƱƦŶ
ƦǽǂŎȋłƤƴƄǫǗǽǄƦŶƗƄƦžǫţǫƱłƦŎĻǳͧ=ǺǫžŦͩ

Á ėƄŤŎǫǗƄŦƦƗžįƄŘĻǳǫǽŎƴƦŶǫžǄƄŶƄįƦǖǳįŎƿƦŎžĺƤǖͨǳİǫǗƎƦžǟİǔ
ƦžĺǔŎİŎŌƶƦŶłƦžŎƲǫžŦƛłƤŎžĺƤƛŁƄǫƄţƦŘƶŶƄŃƄƦŶĸƦͧ

Á ùƄŢǳŕǻƦŶǫǗƱƦŶƦǽǂŎǅƤǾŎȒţǳŕƱǫžǳƦžĺǔžƶŶƄįŘƎƦžǫžĹǔͨŘĻǳǫǽ
ǫǽƦžĸƦŶƄŃƤŕƱŃƦžžǽǅƦŶǫȀŎǳƶŎƗžǼƦŶžƱŃƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋĽƦ
Ŏžǽįžţǫͧ



Á ĝǳĹǫƗžļǳƗžǅƄǟĲŎǟįǳ=ƱȋƄŕƦžǽƦŶŌƍŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄƗƄƦžǫţǫžţŶƄǂƄ
ƦžƎƦŎžǳƦŶȋĽƦžƷƄǔžǺŎȒţǳŎͨžƆƦžǟİŎžŌŃƱžƶŎǼįŎİŎǖǳƵŎŶƄįͨŌĹǫ
ƸƦǫƱłƦŎĻǳŃƦžžǽǅƦŶŎžǳƹƄŎǳƦŶǾƦŶͧùƎƦžǫǗŁƦŶŕǽŎǳƦŶǫŁƄùǗǳƦŶ
ãǳƵŎȋłžłƦŶžƲįŶƄİǗŭùǗǳƦŶãǳƵŎǫǗłƦǟįƦŶėƄŤǫ³įƤŕƱŎžƄţƦǫǗįƦž
ǫžǽǁƦŶƤŁƄƗžƄţƦŶƄŃƤȑǳĹǫƗžļǳŎǼįùǗǳƦŶãǳƵŎǟįƦŶ±Ȝͪ

Á ±ƶǫǟƵƦžłŘĻǳǫǽeDrƛǂƦƦžǽìįƤǟǳƦŶǫǗƱƦŶȋłƄƦıƤǖǳįǟǳȒȒţǳͧ
³žȂƦŶƦžłŘĻǳǫǽƤǂƄƦžǽ³ȋƄŕƄįƗȘȋƾƦŶŎƲǫžŦǫžįȒǫžţȋįƄǫǗƿŘĻǳ
ǫłǳͨƦžǽƦŶǟųŎĻƦǫžŢƤǫžǄƄŶƄįƦͧ

Á ùȚŶƄİė³DͼĀìDŎžƍǳİǔƛǿŎǫıƦŶƗžƄŎžŢƦžƛŤŎžƛŉƄǟǳĹǫŶƄȂį̩ƦǽǂŎȋĽƦ
ŘįƦŶǫƄţǔǫǺŎǅƤǾŎŘİƦŶƗŦƆͨǫƦžĹǫǫǗƱƦŶƦȁįŘĻǳƦıƤ̩ ̧̩̬ͪ

Á ėƄŤǫ³įƤŎƲǗǼƄǗƱ́ ŕǻƗžƴƦŶŎįƱŌ̈́ƍ±ȜİǔǫžǳţƦžĺǔƗžļǳŎįƱƦţǳ
ƗžƴƦŶŎŃƄǫžƄŤƦŎİƦŎĸƦǫžǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄ±ȜͧėĹƦŘťƦłȒǔžǺǫžǳƶŎŎžƆƦž
ǟİŎžŎǼįŎžƆƦžǖǳȒťƦ±Ȝͧ

üùıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆƦŕǺƦŶŎŃƦıƤ̩ ̧̩ŕ̬ǿŌİƱǟųǅƤǾǪ̆ ϡ̭ ėͧǂƄƦŶłƦžŌĹǫŘƶƦŶ
ǟŃƦǫͨƆƦŕǺƦŶǟųǫıƦŶŎŃǅǔžĸƦƗžǴŎƗƄƦžŕƱįƦž;HìƛĽƦȋįȒǫƄŢǳŕǻƦŶƤǳįƦžł
ŕƱǟǿžƷƄǔžǺŎŎǼįƦŶłƦž;HìȋłƛŉƄǟǳĹǫŎžƱȋįȒƤǳįƦžłŘŉŘįƦŶǅƤǾŎǗĹǫ
ǫžĹǔ̬́Ί̮ϡͼƦıƤ΅ŎžƱŶƄįƄŘƱŁƦ̩Ί̪ ƦıƤŘĻǳͧ

ü±ĳǫŌĴƦŶƛŉƄǟǳĹǫžǳȒŘƶƦŶŕǿƗƄţƦǫıƦŶ̧̬Ί̨ ̧Ŗ̌ƄŦƤŎǁŌŃƦǫǗƱƦŶ̧̩̩̬ͨŎžƍǳ
İǔƛǿŎǫıƦŶƦžƄťǳžǁƦƗžƄƦžǳŎĻǳǫƆƦŕǺƦŶǫıƦŶǫƵŎǫǗƱƦŶƦȁįǟįǳŎǼį̧̩̩̬ͧ§ŉƄ
ǟǳĹǫŎžƱȋįȒǫƄţǔǫǺŎŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎǫžĹǔŘţƦžţǫƦȁįŘĻǳƦıƤƗžƄ̧̩ ̩ǫ̬ǗƱƦŶŌƵƄ
ŎŃƦžƦžƄťǳƦŶĸƦžłƦŶǫƄţǔǫǺŎǫžįƤŶƄįŶƄŃƤƛŉƄǟǳĹǫŎžƱȋįȒŘŦžƹǫǗǃƗžİŎž
žłƦŶͧ

ü=žǴƦŶǫƴƄŕǿŌİƱǫȚŶƄİǫǗƱƦŶ̧̩̩ǟ̬ųǫıƦŶƗžƱŃƦŶ̪̬ͨ Ύ̧̫ͨϡ =ͧžƏǟƵDĝĞǫƄţǔǫǺŎ
ŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎŎįƱŕƱǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţ±ȜȋǽǃǫǫǗƶƄͨŘƷƦŶ=³ĞŶƄŃƤ
ŶƄİŕƱǫǗƄŦƦȋƾƦŶƗƄƦžǫţùǗǳƦŶãǳƵŎǟǳȒŶƄŃƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋł³mùĘƦǽǂŎƦłȒ
ŘƵƄǔžƲȋǂƄŎžƄţƦǫǗįƦžǫžǽǁƦŶƤŁƄͧ³m³³ǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎžƄŤƦŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤ
ƛƄƦžžƱŁǫžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǽͨǳǫƄŢƦŕǳȒǫǗƎƛŉƄǟǳĹǫǫžĹǔǫǗƱƦŶŘƄťǳƗƄŤƦƤǾŎƛŁƤ
ǔžİǫŘǽǃŎŎžƱǔžŞǔŎįƱžǁƦͧ ̨̫

DċΦ; ¾Φė¢Φ±ÁΦė1Φùm{ΦùäĉÑ³fΦ΄ǫƄţǔ΅
ü=árƦıƤ̩ ̧̩ǽ̬ǂŎǫƆƦžǫıƦŶƗžƱŃƦŶ̪̰ͨϡΊ̫̩ͨϡǟƱȋǂƄ̩ ̧̩̫ͧ=İŎȒţǳǫƵƛłƤ
ǫıƦŶƛŁƤǔžİǫŌįƱŶƷƤͩ

ÁùžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦžƷƄǔžǺŎȋłžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽŎƴƦŶŘǽǃŎŘļȒ
ƤŁƦžͨǫıƦŶƦžǳŎĻǳǫƆƦŕǺƦŶȋłȋƿƦŶǖǳįȒǫƄťƦǫŤͧ

Á ǔƛǿŎǫȀǫȚŶƄİǫǗƱƦŶ̧̩̩ǅ̬ƤǾŎŎįƱ́ƦžĹǫƛłǫǗƱƦŶƦȁįŘĻǳƦıƤ΅ͨǫȀ
ŘƲƛłƤǫıƦŶŶƄİžłƦŶžƱİȋłƦŶǳȒŢƦȋĺǫƛƄŤǳƦžĺǔƗžļǳǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶ
ƦǽǂŎƦŶƱłƄͧ

ÁfƄİŕƍŎžȋǺȒǫţŶͨƄİŘƄŤƦŶͨƄİŕƍŎžȋǺŶƄİƱŕǺŎŘǽǃŎŘƄťǳŎžƏƦžžłƦŶ
ƦıƤͧ

Á³ŶǳȒŎǁŎıƦŶǫžĵƦŶͨȑǳƦŶŘƶǫŘƍįŎžƆƦžǫǗƍŃƦžžǽǅƦŶŘţƦŎžǳƹƄŎǳƦŶ
ǾƦŶͧ

ü=İŎȒţǳǫƵƛłƤŶƄŃƤƛŁƤǔžİǫͩ

ÁfƄİžłƦŶžƲįǫžţŶƄǂƄǅƤǾŎǫžĹǔŕƱƦžǳŎĻǳȒţǳͧ³žǳŎĻǳŕĻǳƤǀŎǼį
ǫžţŶƄǂƄȒţǳŕƱƗƄƦžǫţžƷƄǔžǺŎȒţǳŎͨƶƦŶȋǂƄŎžƆƦžǟİŎžǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶ
ƗžįƄǫžİŎŎǼį±ȜƗžƄţƦŶƄİƦıƦŶƛǽǃƦŶǫžţŶƄǂƄŕǿŌİƱǅƤǾŎǫžĹǔ=ͧİŎ
ǫƸŎžǾŎƦžǽ=ǁǖǳįƦ³ıƦŶƛǽǃƦŶãǳƵŎǫţ́rM ΅ȋł¾áM=ŘŉŘǽįǗįƤǾŎ
ŶƄİǫǗǳƦŶŌƎƦžŎžƱŕĻǳ;ǗŝƦǫȋłƱƦıƤ̩ ̧̩Ɨ̬žƱŃƦŶ̮ Ā̧ìDͼǫžǻƦŶͨ
ǫžĹǔžǁƦƤǾŎŘƏƦžŎǼįƦıƤ̩ ̧̩ƛ̫ł̮ Ί̮̯ Ā̩ìDͼǫžǻƦŶͧ

ÁfƄİŶŁƱǫƱłƦŎĻǳŕǿŌİƱŶƄŃƤǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ɨ̬žƄƤł(ƦHƶŘŉŶǆŌǀ
ƛŤƦžŎĹƤȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱ;įǟƤįǫƄǫȀŘƲǫŁƱǗįƦŶǳƷƦŎǳƦŶŕƷƄŕłƱͧ

ü=žǴƦŶǫƴƄŕǿŌİƱ§³ìùŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔƦƄŢƤȒţǫƦıƤ̩ ̧̩ǟ̫ųǫıƦŶƗžƱŃƦŶ
̨̯̫ͨϡǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̩̪ͨƦžǄŎƲ§³ìùƦžƲƤƦŶłƦžážƄǫłƄŎžƆƦžǫıƦŶƗžƱŃƦŶ
̨̮̬ͨϡǫǗƱƦŶƗžƄƦžƲƤƦŶłƦžùłƄŎžƆƦžǫıƦŶƗžƱŃƦŶ̨̰̫ͨϡ ³ͧıƤ̩ ̧̩̬ͨŎžǴƦŶ
ǫƴƄŕǿŌİƱ§³ìùŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔƦƄŢƤȒţǫǟųžƷƄǔžǺǪ̮̆ͨ ϡ̯ ǟȋŎƗͨƦžǄŎŃ
ǫıƦŶŕƱįƦžǫžǳȋłŎŃƄǫžƄŤƦŌƄŢƦƛǃƄƦžǳĺƦͧ
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üùǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžƛŉƄǟǳĹǫǫžĹǔƗȚƛǺŎȋłƗžƴƦŶŎƲƦžƄťǳŎİŎƗŢƦžŘĻǳǫǽǫžįȒ

ǫžţͨŕǿƗƄţƦŕƿƦŶǫƄťƦƦƶƄǟųǫžįƤŶƄįǫƆŎžŎǿŎȋłƱùù=¥ƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ=ǺǫžŦͩ

Áė³ΊrƦŕŝȑŘŉŎƲƦžƍǔžƷƄǔžǺŎǫȀǫžİƦŶ̨̧ͼ̩ ̧̩ǟ̪įƦŶã̩ ͼ̩ ̧̩̫ͨǫǗǽǂŎƗžƄ

ŎžǳȒŦƦǟįƦŶŘƄƦŶįƦŶŎžƱŘţƦŎǳƵƄƦıƤͧė³ΊrƦŕŝȑƗţǫƦıƤ̩ ̧̩ȋ̫ǂƄáͼM

̧̩̩e̫ǅƤǾǪ̆ ̪̫ͨ ȑ̩ǫͨžĹǔžǁƦáͼM̧̩̩ǅ̪ƤǾǪ̆ ̪̰ͨ ȑ̪ ƦͨžǄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄ

ƦžǳĺƦǫƆŎžŎǿŎŎǼįŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔ±ͧǾŎŘƍƦžŶƄİƦłȒǫžĹǔžǁƦƤƶǫŎžǴǫ

ƤǾŎáͼMŌƎƦžǖǳĸƦ̪ƦıƤǖǳįǅƤǾǪ̆ ̪̭ͨȑͧ

ÁĝŞǫǫžŝƱŎİŎƦžƲƤŎƸǔžƄţǳͨƦžƲƤŎƸǔžƄţǳȋƵƦžƲįƛǂƦŘįƦŶŎƲŘƍƦžŶƄİžĹǔ

ŕĽƦƦžĹǫǅƤǾŎáͼM̨̨̩ͨ ȑ̭ ǫͨžĹǔžǁƦ̫ͨ ϡ̪ ǫǗǳƦŶŌƎƦž̪ƦıƤȋłǫžĹǔžǁƦ

̰̫ͨ ϡŌƎƦžǖǳĸƦǫƱłƦǫžƍǫǗǽǄƦŶͧ³ŶǽǃŎƛŁƄͨƦžƲƤŎƸǔžƄţǳȋƵƦžƲįǫǗǳƦŶŌƎƦž

ŘįƦŶŎƲŘƍƦžŶƄİáͼMŎįƱƦžĹǫͨŎįƱžǁƦŌƎƦžǖǳĸƦǫžƍǫǗǽǄƦŶȋłǫǗǳƦŶŌƎƦž̪

ƦıƤŎǼįƦžƲƤͧ³žƲƤŎƸǔžƄţǳȋƵƦžƲįƦžǀŘŉǟǺǫŶƄŃƤΊ̪ ϡ̧ǫǗƱƦŶƦıƤȋͨť

ƤǾŎŌƎƦžǖǳĸƦͧ

Á±ǾŎƛŉƄǟǳĹǫžǳȒŘƶƦŶƗȘžŁƦ̨ƦıƤžƄŤƦǫŁƄǔžƸŌƄţƦǫǗƱƦŶƗžƱŃƦŶ̫̭ͨ Ί

̬̫ͧ ϡͼƦıƤͨǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶáͼM̨̯̬ͨΊ̩ ̨̮ͨȑŎͨįƱžǁƦƤǾŎŘƍƦžŶƄİŎǼįė³ΊrƦŕŝȑͧ

³ŶƱłƄǗįȑͨǳžǽǂƦŶƛŉƄǟǳĹǫŕǿƗƄţƦǟųŎžǽįǫıƦŶƤŁƦžǫǗƱƦŶƆǫƦžĹǫƦȁįŘĻǳ

ƦıƤ̩ ̧̩ŕ̬ƱƦžǳŎĻǳǫƆƦŕǺƦŶŎžǽįžƷƄǔžǺŎƦŶįȒͧėǂƄȋƄŤŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄ

ƦžǳĺƦŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔŕǿƗƄţƦŎŃƄǫžƄŤƦǫǗƱƦŶ̧̩̩̬ͨƗŢƦžŶȁƄǫƄťƦǫƄţǫƗƄŤƤ

ǟųŎłƦŶǟƄƦžƛǄƄƗŞƤžǁƦǟƱȋǂƄŘĻǳǫǽŎƸǔžƄţǳͧ

Á§ǳĺǫ=žǾƦŶƗžƱİƦȋȀįŘǽǃŎǟȁįŘƸƄȋǂƄƤƶǫǟƵŘƄťǳƗžƱŃƦŎƲžƄŤǳƛǿŎǫžƄ

žłƦžƛłƦŶłȒ̨ͼ̨ͼ̩ ̧̩̭ͧDǿŌİƱƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųŎƲǫžŢƤƦžƄťǳùáD³ŎƲǫžŦ

ŘǽǃŎŎžłƱŌİƦŎžƱŎƴƦŶŎžǴƦŶŘĻǳǫǽͧ

ÁùžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦžƄŤƦǫŁƄŎžǽįǫžǳžǴǫ³HùŎİƦžĸƦŕƱƤƶǫƛǽǃƦŶȋƵƦ

ƛǂƦŘƾƦŶǅŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦƤͨĳǫŌĴƦŶŶƄİŎįƱȋłǫƆƦŕǺƦŶ;HìŎžǽįŘǽǃŎƗžǁƄ

ǫžƴƦŶėͧǂƄŎİŎŌƶƛǳĺǫƤǂƄŘƄȋłƱǫžǿŎǫƄŧƦͨƦŶǳƷƦŎǳƦŶŎıƦžƶǟųŎŃƄǫžƄŤƦ

ǫǗƱƦŶƗžƄŎžƄǔžƆǔžİǫǫǗƄŦƦǖǳȜŘĹǫǟųǫıƦŶƤŁƦžƗžƄţƦŕǽŘƍįǫıƦŶŶƄİǔžĸƦ

ƗžǴŎƦłȒǟųžŁƦŎžţͧùǗƱƦŶƗžƄŘƲƦͨžƄťǳŕƱįƦžƦŶžƄŤǔǟųǔžŃƄŶƄŃƤŶƄİŌİƦ

;HìŘŦƦžįƦžŎžƲƦŶŎŃƄǫžƄŤƦŕƿƦŶǫƄťƦǫǗǽǂŎƗȘŘİƱžŁƦùáD³ƦıƤ̩ ̧̩̬ͨŎƲ

ǫžŦƛǽǃƦŶŎǳƦŶ;HìǫžǾŎĹǔǫıƦŶŎįƱͧ

Á§ŉƄǟǳĹǫǫƱłƦŎĻǳŕǿŌİƱŶƄŃƤŕĻƦŎƶƦŶȋǂƄȋƄŤŎŎİŎŌĹǫƸƦŘƍįŎžƆƦžǫǗƍȋĽƦ

ŎƿƦƗŞƱŕłƄͨȋłƦŶȋĽƦƛłƗŢƦžŘĻǳǫǽǫžǳžǴǫȋƵƦƦžłŘĻǳǫǽŎİƦžĸƦǫǗƱƦŶ

ƦıƤ̩ ̧̩̬ͧùžƍǫǗǽǄƦŶǫƄťƦƗȜǫžǳĺǫǟƵŘŉǫıƦŶŶƄİǖǳİƤŁƦžŎǳƵƄ̧̩̩ȋ̫łžƄŤƦ

ŘįƦŶƗžƴƦŶŎƿƦǅȋǻƦŶŶƄİįƦǫƱłƦŎžƱƦžłŘĻǳǫǽƤǳįƤǂƄͧ

ü=žǴƦŶǫƴƄŕǿŌİƱŕƿƦŶȋƵƦƦŶƱŁƄŘĻǳǫǽŶƄİƦǫƄţǔȋłƱǫžƍǫǗǽǄƦŶėƄŤǫ³įƤ

ǟųŎŃƄǫžƄŤƦƤŁƦžƤųƦͨžĹǫƛłȋłƱƦȁįŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ=ǺǫžŦͩ

ÁìƱȋǂƄŎİŎƦǽǂŎǫǗƱƦŶƗžǳȋǿŎHƴƦŶ³įƤ ėͨ³ΊrƦŕŝȑžƄŤƦŘįƦŶŶƄįƱŕƍŎžȋǂƄ

áͼ;ŎįƱžǁƦǫǗǳƦŶŌƎƦžƦžǽƦŶáͼMƛŁƄǫžĹǔžǁƦǫǗǳƦŶŌƎƦžHͧƄťǳŘƲǔžŃƦİƦž

ǫžǿŎǫţžƄŤǳǟǳĹǫǟȁŕǺƦŶȋƵƦä¾MŎǼįė³ΊrƦŕŝȑŎįƱƦžĹǫǫǗƱƦŶƗžǳȋǿŎͨǫǗƱƦŶ

ƗžƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįė³ΊrƦŕŝȑȋĽƦǅƤǾŎǫƆŎžŎǿŎͧ

Á³ıƤ̩ ̧̩̬ͨ±ȜȋłMĀǟųǫƄţǔǫǺŎƦǂƄƛǀƦŶŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤͧùǗƱƦŶƗžƄŘƲùͨǗǳƦŶ

ãǳƵŎŘŉȋłŘįƦŶǫžǿŎžƄŤƦŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤƦǂƄƛǀƦŶͨǫıƦŶŎǳƦŶǫƄťƦ=ͧžŢƦž

ƛŤŎžƛŉƄǟǳĹǫŶƄȂįĀìDȋłė³DǟųŘǽǃŎǫžǳžūǔŕĻƦͧ

Á=İŎŶƄŃƄǔžİǔƦĸƦŶžŁƦŶùù=¥ėƄŤǫ³įƤȋłȋĺƦžłƦžžŤǫžƵƦŶŶƄįƱŕƍŎž¥äĝ

ƛłȒţǳǫƵžĹǔŕĽƦŕƿƦŶǫƄťƦƦžįƦžǫȀŎİŎǖǳȜMùeǫǗƱƦŶƦŶĲƦžŁƦͧùǗƄŦƦȋƾƦŶ

ėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎeùìMƦĸƦŶžŁƦŶƛŢƦΖùžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄΗǫǗƱƦŶƗȘȑŝƤȑŞǫ

ǫžİƦŶͼ̰̩ ̧̩ǟ̬ųƗžƄţƦǫžƍǫǗǽǄƦŶėƄŤǫ³įƤǫǗǅƦŢƦžĹǔŕĽƦŘƵƄȋǂƄ³HùƦŶƱŁƄͧ



ėǂƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶƗƄƦžǫţŎƲǟǿŌǾǫǔžİƤŁƦžƤųǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩ǫ̬ƄţƦȋłƱƗȚ
ƦŶǳȒŢƦƤǂƄƛͨŉƄǟǳĹǫǫƱłƦŎĻǳǫǗƱƦŶŘłŶƄŃƤȋłƛŉƄǟǳĹǫė³DȋĽƦŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎ
ǫžĹǔͨȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳǔžǺŎžƷƄͨƛŁƤǔžİǫȋłǫȚŶƄİǫǗƱƦŶƗžŃƦıƦŶƗƄŦƤǟƱİǫŎǼį
ŎžƆƦžǔžǼŘͨĻǳǫǽŎƴƦŶŶƄŃƄƦŶĸƦƤŁƦžėͨƄŤǫ³įƤǫƄţǔǫǺŎƛłŘƄŦƤŘţƦŘĻǳǫǽ
žĹǔŕĽƦŎǼįŕƿƦŶȋƵƦeDrǫͨıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆƦŕǺƦŶŎŃƄǫžƄŤƦͨƦžƄťǳŎŃƄŎİŎžǫžŦ
ŎžţŘǽǃŎǫžǿŎžƄŤƦͫ ;ìŕǿŌİƱė³ΊrƦŕŝȑƦıƤ̩ ̧̩ǫ̬ıƦŶȋǽǃǫŘƏƦžƦıƤ̩ ̧̩̫
ȋłžǽǂƦŶǫǂƄƤǺŎǫƄŢǳ̨̪̫Ύ̨̬ ̪̬ȋ̯ł̨ ̪̮Ί̧̨ ̪̰Ř̮ƄŦƤǫǗƱƦŶƗƍŎžŌŃƦŎžǼŘŁƱͧ
±ǾŎŘƍƦžŶƄİŘǽǃŎƦĸƦŶƛŢƦƦžǄȋłƱǟǿŎŃƄǫžƄŤƦŎǼįŎŃ¥ã¥DŎǼįŕƱįƦž
ƦŶžƄŤǔȋłŕƿƦŶǫƄťƦǫžƍǫǗǽǄƦŶǫͨǗŢƦƦťƦƤĳǫŌĴƦŶƛŉƄǟǳĹǫŘǽǃŎŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎ
ǫžĹǔȋłŕƿƦŶȋƵƦƦŶƱŁƄǖǳįȒǫǗǅƛŁƄǫǗǽǂŎȋƄŧƦŎŃƦžėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎeùìMƦĸƦŶ
žŁƦŶƛŢƦùžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄͧ

¥{=m;2³̨ Ύùt=m=ċ=Ύ¥{=m;2³ĉĀùrS³

ùǗƱƦŶƗƍŎžŌŃƦǫƆŎžŎǿŎùͨù=¥ėƄŤǫ³įƤǫƄţǔǫǺŎǔžŃƦİƦžǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţǫƆŎžŎǿŎͧ=žƏǟƵŎžƆƦžŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄŎİŎƦŶǽǆƦŶƗȘȋƾƦŶ
̨ϡ̪Ί̨ ϡ̭Ί̩ ϡ̨ǟƱȋǂƄȋǻƦŶŘİȒ̨̨̭Ί̨̬ ̨̰Ř̯ƄŦƤͧ

DǿŌİƱŎžƏǟƵė³ΊrƦŕŝȑǟųŎƲƦžƍǔǫıƦŶǫǗǳƦŶžŁƦǫƄţǔǫžŝƱȋǂƄŌƄŢƦŘƶ̩ ̫Ύ̧
̩̭ Ŗ̌ƄŦƤͧùǗƱƦŶŘƲƦͨıƤ̩ ̧̩Ŏ̬ƲŎİŎƦžƍǔǫıƦŶŘƄŦƤƦŶĲƦžŁƦȋǂƄŌƄŢƦŘƶ
ǫǳȒţƦǫƆƦž̧̯Ί̨ ̩ Ŗ̌ƄŦƤͨŘƷƦŶǔžįǫıƦŶǫǗǳƦŶžŁƦžͨǽǂƦŶǫǂƄŎžƄƦžǔžǺŎŎİŎ
ȋǻƦŶŶƄĮ̪̇ ̫Ύ̨̬ ̪̬ȋ̯ł̨ ̪̮Ί̧̨ ̪̰̮́ŎƲǫžŦŘŁǫǫǂƄƦŶǽǆƦŶ̨̧̫Ί̨̯ ̫̪Ř̬ƄŦƤ΅ͧ

±ĳŎŕǻǫžƍǫǗǽǄƦŶǫıƦŶŘƄŦƤƦžǽƦŶŕƿƦŶǫƄťƦȋłƱùù=¥ȋĽƦŌƍŃƦžžǽǅƦŶǫƄŢǳ
ŎǿŎǫȀŎİŎǫžƍǫǗǽǄƦŶǫłƄǟŃƦƗžİŎȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋłǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗİƄ
ǔžƄţǳŕƱįƦžƦŶžƄŤǔŘįƦŶžƷƄǔžǺŎͨǫžƍǫǗǽǄƦŶȋłƦŶȋĽƦŎƿƦƦžƄťǳŎǁžƶƄͨƛŉƄ
ǟǳĹǫǫƄţǫƗƄŤƤǫıƦŶͨǟǾŎŞǔǫȀǫȚŶƄİǫıƦŶƛŢƦͫ

̨̭

DċΦ; ¾Φė³Ίr³DMĝΦ̧̩̩̬

DƱΦŘƲͨΦƤƵŎΦȑİŎΦƦžĺƦΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŌǾǫΦǔžİΦŌƄŢƦΦŘƄΦƦŶįƦŶͨΦȋłƱΦǔžįΦǫıƦŶΦǫǗǳƦŶΦžŁƦΦ
ƗžƄΦė³ΊrƦŕŝȑΦƗţǫΦƦţƦΦǫǳĻƦͼΦƦţƦΦǫžİƦŶΦǫǗŢƦΦƤƵŎΦ̨̨̪χ̧ͼΊŘƄŦƤͨΦȋǂƄΦǫžįƦžΦƗžƱŃƦΦ
ŶƄįƱΦŕƍŎžΦŌƎƦžΦǖǳĸƦͼǔžƄŢƦΦǫǗŢƦΦ̩̬ΦƦŶłƦΦǫȚΦŘƷƦŶΦǫǗƱƦŶΦǫǳĻƦΦŶĻƦΦƦžĹǫͧΦ±ƵŎΦžƹΦǫǗǃΦ
ŎǼįΦƗƍŎžΦŌŃƦΦƦłȒΦƛłΦ̨̨̰̯ΦŘƄŦƤͧ

¥{=mΦ;2³Φ̩ΦΎùrSĀΦ=ċ=

¥ƍŎžŌŃƦƦłȒȑŃȒǗįƗžƄŎƲŎİŎǟǿƗƄŤƦƛǂƦŌĹǫǫžǽǄƦŶǫǗŢƦǫžţŶƄǂƄŕƄŧƦǗįƦžįƦž
ȋłǫİŎŘƶƦŶƤŁƦžȋłƱƦƹƛǿŎǔžǺŎžƷƄƗƄƦžǫţŎǼįėƄŤǫ³įƤǫͨǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžŎİŎ
ƦťƦƗƄƦžǫţŎƲǖǳįƦžŤǫžǽǁƦŶƤŁƄΎŘĻǳǫǽƛǂƦȋǂƄėƄŤǫ³įƤƦžǽMĀùͨǗǳƦŶãǳƵŎͨ
³žĺǫ;ŃƦmͨłƦãǳƵŎͨHłƄ§ƱįƦͨͫŎžǽįǫžƱİǫƗžǀƄƗžƲƗžıƦȋłǫƄťƤļƦŎİŎȒţǳǫƵ
ŌĹǫƸƦŎžƆƦžǫǗƍùͧǗƱƦŶƗžƄŘƲŘͨƷƦŶĀìDŕǳȒǫǗƎǟǾŎƤŁƦžƗžƄŘįƦŶǅǫǗƱƦŶƤƶǫȑǳ
žǽǂƦŶǫıƦŶŕłƄžŁƦŘͨǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄƦťƦƗƄƦžǫţ±ȜƤŁƦžƛŢƦͧ

ùžƍǫǗǽǄƦŶŘŉǫǗŃƄǖǳį̩ ǫ̫žİƦŶžƷƄǔžǺŎƤǅǗƶƦŶȋťǫžǄƄŶƄįƦȋłŌƄŢƦŘƶŎǼįǔžį
ǟƲƦŶžƷƄͨŶƲŎƛŢƦŘŁǫƦŶǽǆƦŶ̫ Ř̬ƶǫͨǂƄȋǻƦŶƗžİƦŶŎǿ̨ ̧̪Ŗ̌ƄŦƤͧùǗƱƦŶƗƍŎžŌŃƦ
ǫƄŢǳŎǿŎͨǫžƍǫǗǽǄƦŶŎƲǫžŦŘƄťǳŎžƏƦžǫǗǅƛŁƄžƱłƦǫžƄŤƦǔžįǫžǾ̩ŎǼįŎĹǳǫǗǴŎŘƄťǳ
ŎžƏƦžŕłƄžŁƦŎžƱǫƱłƦŌƶȑǳžǽǂƦŶǫıƦŶ̨̩ƦıƤǫͨȀƦıƤ̩ ̧̧Ί̧̩ ̧̩̩ͧ

±ƵŎȑİŎƦžĺƦǗǼƄǗƱƛłƗžƄė³ΊrƦŕŝȑǔžİǖǳįƤƵŎŘİȒ̨̨̰Ř̯ƄŦƤͧ¥žƄŘƲƦžłŘĻǳ
ǫǽƦŢƦžŁŎİŎȋƍǫžţŎƸǔžƄţǳŘŉƤǳįƦŶĲƦžŁƦȋłǫǗǳƦŶžŁƦͧ

ùƄţǔǫžŝƱƛłƤƵŎŘİȒǫǗǳƦŶžŁƦ̨̧̪Ŗ̌ƄŦƤŘǽǃŎǫžƄţǫƛĺǔǫžİƦŶ̨ͼ̨̩ ̧̩̪ͧ¥žƄė³Ί
rƦŕŝȑǔžİȋǆƤƵŎƦłȒƦͨžłŘĻǳǫǽŎĻƦŎžǼŘƶƦŶǫžƱİǫǫƱłƦŌƶŎİŎȋƍǫžţŘĻǳǫǽͧ
=İŎŶƄįƱŕƍŎžǟįǳŘƲŎžƏƦŢƦŘǽǃŎȑİŎŘƍƦžƛłŎİŎŶƄįƱŕƍŎžƤǳįŌİƦƦŶžƍŎžǔžį
ŎǼįƤƶǫǫžƍǫǗǽǄƦŶŘįƦŶŘƄťǳŎžƏƦžǫǗǳƦŶȋłŕłƄžŁƦͧ

±ƵŎžƹǫǗǃŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƵƄȋǂƄƗƍŎžŌŃƦŕǿǔžƲƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶǫƆŎžŎǿǪ̨̰̆ͩΊ̯
̨̨̭Ř̫ƄŦƤͧHĸȒŎȉƦŶƛłƤƵŎǔžĸƦŘƍƦžƗƍŎžŌŃƦǫƆŎžŎǿŎȋłǗǼƄǗƱͧėǻƦŶǫžǄƄŶƄįƦ
ŎžǴȓŘĻǳǫƄŢƦƛłŎǳƵƄǫžİƦŶ̪ΊŘĻǳǫžİƦŶ̫ͼ̩ ̧̩̬ͧ



=mrT³§ĉÐ=HÀNH HÃ³fNHÀ H*ĀùĉCÁ NHÂN

ėǂƄŕǿbáo ƗƍŎžŌŃƦtích ŎǿŎlà ŎžǼŘŁƱ, ǫžƍǫǗǽǄƦŶcó ǫžŦbǽǂŎvào pha ǫıƦŶ

trung žŁƦǫƄţǔtheo trong ƦıƤ2025 , chúng tôi ŘťȑǳĹǫŎžƄţƦlǽǃŎGiao ŕƍŎž

ƦıƦŶŘƶƦŶȋǂƄnhà ŘĻǳtǽcá nhân . Nhà ŘĻǳǫǽnên ǽǳtiên ŘĻǳǫǽȋǂƄcác ŎƸ

ǔžƄţǳƤŁƦžͨtrên ŌƄŦǳŘƷǫǳĻƦvà ngày có cùng xu hǽǂƦŶŘƷƦŶpha ǫıƦŶŘŦǫƵƄ

ǽǳƛǃƄƦžǳĺƦtrong giao ŕƍŎž. Nhà ŘĻǳtǽŎĻƦchú ý žŁǫȚtrong khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶ

ǫıƦŶǫǂƄƤǾŎbiên ŘƶŘťȑǳĹǫtrong ƗƍŎžŌŃƦ.

Nhà ŘĻǳǫǽƦıƦŶŘƶƦŶcóǫžŦgiao ŕƍŎžǫȀƦŶƦžƍǔǫıƦŶngày trên pha ǫıƦŶtrung

žŁƦͨvà ŶƄŃƄngân khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄťǳŎžƏƦžŶƄŃƤcác ƦŶǽǆƦŶ40+/- ŘƄŦƤžƱĳŎǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶrung ƛĲŎͨǽǳtiên ŘƵƄȋǂƄŎƸǔžƄţǳŶƄŃƤȋťƤƵŎžƹǫǗǃMA10/MA20 ǫǳĻƦ.

HƵƄȋǂƄcác ŎƸǔžƄţǳtrong ŎǳƵƄƦıƤ2024 ŘĻǳƦıƤ2025 ŘįƦŶcóǫǗŁƦŶthái ǫŁƱ

ŘİȒtrung žŁƦvà cho ŘƄŦƤmua, nhà ŘĻǳtǽhoàn toàn có ǫžŦŶƄŃƄngân ǫǗǽǂŎ

ƤƶǫǔžĻƦȋƍǫžţ.

Theo ŘƲnͨhà ŘĻǳtǽnên ŶƄŃƄngân ǫŁƄcác vùng žƹǫǗǃtrung žŁƦŎǼįVN-Index

ǫŁƄ1130 và 1080 ŘƄŦƤtrong ƦžȂƦŶƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶvà žŁǫȚ

ǫǗƾƦŶǅcác ƦŶǽǆƦŶkháng ŎǿƤŁƦžŎǼį¥ƍŎžŌŃƦ1 ǅ1255 và 1320 -1340 -1358

ŘƄŦƤ.

̨̮

¥mĀĞT³Φ³fm{

= =DÌ³f=ÅámrTĀ¥mĀĞT³³fm{

=İŎŕƿƦŶŎƸǔžƄţǳǖǳįƦǫĸƤŘǽǃŎŘťŎĺǔǫǗƱƦŶǔžĻƦ=ĸǳŎžǳȒŤƦŘĻǳǫǽͨȋł

ŕįƦžƤǺŎƗžǳȒţƦƦŶžƍŎƸǔžƄţǳǅǔžĻƦǟįǳŎǼįŌİƱŎİƱͧùžŝƱŘƲŎžǴƦŶǫƴƄŎžǴ

ǫǗƾƦŶȋłƱŎİŎƦŶłƦžžǽǅƦŶƛǃƄǫȀŎİŎŎĸǳŎžǳȒŤƦͩ

ü =žƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤȋłǫłƄƗžƲįžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͩ³ŶĸƦžłƦŶ́;rD=ͨùfͨ

ìù; =ͨ;̈́;ͨĹǫŘƶƦŶǟŃƦŕĸƦŎǽ ¥́Dm³ͨ§fáͨDä̈́ĝͨĸȒŕǿƦŶžŁǫĻƦŶ

ė́=f§ͨ=f̈́ùͨžŞǔ́máf̈́HͨƄŤƦ́äMMáͨ¾Ęáͨ=̨΅;ͨİƦƛŭ́±Ęf eͨäùáͨ³£̈ͫ́

ü ėƄŤǫ³įƤžǽǅƦŶƛǃƄǫȀȑǳžǽǂƦŶžǃǔǫİŎŶƄȂįŎİŎƦžƲƤƦǽǂŎǫžĸƦǫžƄŤƦ

΄ŵǗƄŝƦŕΊǟžƱǗƄƦŶ΅;ͩĹǫŘƶƦŶǟŃƦ¥žǳŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŕD=¥ͨ;=;ͨ=±̈́ ĝͨĸȒ

ŕǿƦŶŎƴƦŶƦŶžƄŤǔ=́ùD̈́=ͨŃƦŶŌƄŦƦ́f±Dėͨì=̈́ėͨĺƦǫŃƄŌƄŦƦ́áėùmͨ mͨ

fìá̈́DͨŤǫƤįȒ́±ìmùͨ³f̈́ùͨžǼȒǟŃƦ́ėm=̈́fͨƹ́áù;̈́HͨİƵǔƛİǫͨ=ƴƦŶ

ƦŶžŤ́eáù=ͨ±f̈́mͨƲįŎžĹǫ́Df=̈́DͨĻǳƗžƆǫǗǳƦŶƦŶǳƷƦ́f ì̈ͧ́

ü =ŃƄŎİŎžǫžŦŎžţȋłƛǳĺǫǔžİǔžƹǫǗǃƦťƦƗƄƦžǫţͩùžǿŎǔžļƤͼ=žıƦƦǳƴƄ

±́ì³̈́ DͨǽǃŎȋłĞǫţ́D;D̈́ ³ͨŶłƦžážĸƦŌƲƦ́D=±̈́ DͨĻǳƗžƆžŁƦŶǳƷƦ

á́§ĝ̈́

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶùžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎƦĸƦŶžŁƦŶͩƦŶłƦž

=žǾƦŶƗžƱİƦė́=rmͨ=±±ͨ;ììͨìrͧ̈́



DċΦ; ¾Φ= =Φ=m}ΦìÂΦė¢Φ±ÁΦ=mt³mΦ̧̩̩̬

¥ƍŎžŌŃƦƗžŃǖǳįƦ ¥ƍŎžŌŃƦŎǁǟǅ ¥ƍŎžŌŃƦkém ƗžŃquan

ùıƦŶǫǗǽǅƦŶGDP 7.4-7.8% 7.0-7.4% 6.5-7.0%

CPI 3.70% 3.90% 4,20%

=İŎŎžƏǟƵȋƓƤƴƗžİŎƦžǽǟįǳͩ

=žƏǟƵ 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Cán ŎĸƦΦǫžǽǁƦŶΦƤŁƄ(ǫȚUSD) 11,1 19,1 4,0 11,2 28,5 25 26,2

ùȚΦŶƄİΦ΄ė³DͼĀìD΅Φ23.230 23.215 22.930 23.780 24.770 25.500 26.500

DǿΦǫǗȂΦƦŶƱŁƄΦžƵƄΦ΄ǫȚΦĀìD΅79,0 94,4 107,0 82,0 87,2 79 82

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫƆƦΦŕǺƦŶΦ΄ϡΦsvck) 13,7 12,0 13,0 14,5 13,7 14,5 16

̨̯
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NGÀNH ùärW³Φ
ėË³f

=ÅΦámrTĀΦ
¥mĀĞT³Φ
³fm{

ft Φù0rΦ
NGÀY 

29/11/2024

fr Φ±Ć=Φ
TIÊU 2025 ϡΦù ³fΦfr¥mĀĞT³Φ³fm{

D*ĀΦ¥mtΦ
TRUNG 
³fĀÄ³

ùt=mΦ=ċ=GAS 69.600 75.700 8,8% ¥m2ΦãĀ ³

D*ĀΦ¥mtΦm0Φ
³fĀÄ³

TRUNG 
§)á PLX 40.000 43.500 8,7% ¥m2ΦãĀ ³

; ³Φ§^ ùt=mΦ=ċ=
MWG 60.500 74.000 22,3% MUA
FRT 178.500 198.000 10,9% ¥m2ΦãĀ ³
PNJ 92.900 107.100 15,3% MUA

=Á³fΦ³fmUΦ
THÔNG TIN ùt=mΦ=ċ=

FPT 144.300 155.900 8,0% ¥m2ΦãĀ ³
CMG 56.800 63.700 12,3% ¥m2ΦãĀ ³

=2³fΦ;rW³ùt=mΦ=ċ=
GMD 64.700 72.200 11,6% ¥m2ΦãĀ ³
VSC 16.000 17.800 12% ¥m2ΦãĀ ³

ė)³Φù2rΦ;rW³TRUNG 
§)á

HAH 48.000 53.500 11% ¥m2ΦãĀ ³
PVT 27.000 32.500 20% MUA
GSP 12.900 14.500 12% ¥m2ΦãĀ ³

=m ³Φ³ĀÁrͼ
LĉÎ³fΦùmċ=Φ
ùmċ=ám+±

ùt=mΦ=ċ=
MSN 73.200 89.500 22,3% MUA

DBC 26.900 32.000 18,9% MUA

ùmĈĞΦì2³ùt=mΦ=ċ=VHC 72.800 81.000 11,3% ¥m2ΦãĀ ³

DUùΦ± Ğùt=mΦ=ċ=
MSH 49.200 63.500 29% MUA
TNG 25.000 30.000 20% MUA

fÆ ùt=mΦ=ċ=PTB 63.900 75.000 17% MUA

PHÂN 
BÓN/HÓA 
=m(ù

TRUNG 
§)á

DCM 36.900 40.200 8,9% ¥m2ΦãĀ ³

DGC 109.500 130.900 19,5% MUA

DĉÐ= ùt=mΦ=ċ=DBD 56.400 59.900 6,2% ùäĀ³fΦ§)á

NGÀNH ùärW³Φ
ėË³f

=ÅΦámrTĀΦ
¥mĀĞT³Φ
³fm{

ft Φù0rΦ
NGÀY 

29/11/2024

fr Φ±Ć=Φ
TIÊU 2025 ϡΦù ³fΦfr¥mĀĞT³Φ³fm{

NGÂN HÀNG ùt=mΦ=ċ=

CTG 35.750 44.500 24,4% MUA

STB 33.300 40.500 21,6% MUA

ACB 25.200 32.000 26.9% MUA

BID 46.750 57.500 22.9% MUA

=mĊ³fΦ
KHOÁN ùt=mΦ=ċ=

VCI 33.100 42.500 28.3% MUA

HCM 28.150 38.500 36.7% MUA

MBS 28.000 37.000 32,1% MUA

SSI 24.550 31.500 28,3% MUA

;HìΦD'³Φ=ĉ ùt=mΦ=ċ=

KDH 33.150 40.300 21,6% MUA

NLG 38.450 45.200 17,6% MUA

PDR 21.200 24.100 13,7% ¥m2ΦãĀ ³

;HìΦ¥mĀΦ=³ùt=mΦ=ċ=

IDC 55.400 62.600 13,0% ¥m2ΦãĀ ³

KBC 27.750 34.800 25,4% MUA

BCM 66.500 74.900 12,6% ¥m2ΦãĀ ³

ĝ'ĞΦDċ³fùt=mΦ=ċ=

VCG 17.400 21.600 24,1% MUA

LCG 10.500 11.800 12,4% ¥m2ΦãĀ ³

CTD 65.800 76.600 16,4% MUA

THÉP ùt=mΦ=ċ=HPG 26.750 33.500 25,2% MUA

HrU³ ùt=mΦ=ċ=

REE 67.200 76.100 13,2% ¥m2ΦãĀ ³

POW 12.400 14.200 14,5% ¥m2ΦãĀ ³

PC1 23.100 28.400 22,9% MUA



=mrT³Φ§ĉÐ=ΦH*ĀΦùĉΦ̧̩̩̬

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶįȒ
ǾƦŶŕǺƦŶ;ìΦƄƦȋŝǟǫΦ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶįȒŌŃƦŶŶƄİ
;ìĘŝŌΦùǗįŕƄƦŶ



ėǂƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶkinh ǫţcó ǟǿŌǾǫphá ƤŁƦžƤųtrong ƦıƤ2025 ǫƄţƦvào ƗȚnguyên ƤǂƄͨlãi ǟǳĹǫtoàn
ŎĻǳtrong ŘłŶƄŃƤvà lãi ǟǳĹǫVND ȋĽƦduy trì ǅƤǾŎǫžĹǔͨȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳǔžǺŎžƷƄͨƛŁƤphát và ǫȚ
giá trong ƗžŃƦıƦŶƗƄŦƤsoát ŎǼįchính ǔžǼ,ŘĻǳtǽcông ŶƄŃƄngân ƤŁƦžėͨƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎlà ŘƄŦƤ
ŘţƦŘĻǳǫǽžĹǔŕĽƦŎǼįdòng ȋƵƦFDI,ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎŃƄǫžƄŤƦͨƦžƄťǳŎŃƄcách ǫžŦŎžţŘǽǃŎ
ǫžǿŎžƄŤƦͫABS ŕǿbáo VN-Index ƦıƤ2025 ǫıƦŶȋǽǃǫŘƏƦžƦıƤ2024 và žǽǂƦŶǫǂƄƤǺŎtiêu 1345 Ύ
1358 và 1370 -1397 ŘƄŦƤtrong ƗƍŎžŌŃƦŎžǼŘŁƱ.±ǾŎŘƍƦžgiá ŘǽǃŎnâng lên ƦžǄvào ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦ
ŎǼįŎŃKQKDŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔvà dòng ǫƄťƦǫžƍtrǽǄƦŶ, trên ƦťƦƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫŘǽǃŎduy trì ǅƤǾŎ
ǫžĹǔvà dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄquay ǫǗǅƛŁƄtrǽǂŎȋƄŧƦŎŃƦžėƄŤǫNam ŘǽǃŎFTSE nâng žŁƦŶlên ùžƍtrǽǄƦŶ
ƤǂƄƦƸƄ.

¥ƍŎžŌŃƦ1 - Tích ŎǿŎΎ¥ƍŎžŌŃƦǽu tiên

Trong ƗƍŎžŌŃƦtích ŎǿŎͨTTCKėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎǔžŃƦánh ǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţtích ŎǿŎ.=žƏ
ǟƵchính ŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄcác ƦŶǽǆƦŶƗȘȋƾƦŶ13%-16%- 21% so ȋǂƄvùng ŘİȒ1165 -1198
ŘƄŦƤ.

Dǿbáo ŎžƏǟƵVN-Index ǟųcó ƦžƍǔǫıƦŶtrung žŁƦǫƄţǔtheo ȋǂƄbiên Řƶ240 Ύ260 ŘƄŦƤ. Trong ŘƲͨ
ƦıƤ2025 có các ƦžƍǔǫıƦŶŘƄŦƤƦŶĲƦžŁƦȋǂƄbiên ŘƶǫǳȒţƦtính 80 -120 ŘƄŦƤͨŘƷƦŶpha ǫıƦŶtrung
žŁƦžͨǽǂƦŶǫǂƄchinh ǔžǺŎcác vùng giá 1345 Ύ1358 và 1370 -1397 (có ǫžŦŘŁǫǫǂƄƦŶǽǆƦŶ1408 -
1435 ŘƄŦƤ΅.

±ĳŎdù ǫžƍtrǽǄƦŶǫıƦŶŘƄŦƤnhǽng dòng ǫƄťƦvào TTCKȋĽƦŌƍŃƦžžǽǅƦŶtiêu ŎǿŎǫȀcác ǫžƍtrǽǄƦŶ
tài ǟŃƦkhác ȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà ǫžƍtrǽǄƦŶtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔŘįƦŶžƷƄǔžǺŎͨǫžƍ
ǫǗǽǄƦŶvàng ȋĽƦcòn ƦžƄťǳcǁžƶƄͨlãi ǟǳĹǫǫƄţǫƗƄŤƤǫıƦŶͨǟǾŎépǫȀǫȚgiá ǫıƦŶlênͫ

Do ŘƲƤͨƵŎxác ƦžĺƦǫžƍǫǗǽǄƦŶŌǾǫphá biên ŘƄngang, vào pha ǫıƦŶtrung žŁƦkhi VN-Index ƗţǫƦţƦ
ǫǳĻƦͼƦţƦtháng trên ƤƵŎ1310 +/- ŘƄŦƤͨȋǂƄthanh ƗžƱŃƦgiao ŕƍŎžbình quân/phiên trên 25 ngàn ǫȚ
ŘƷƦŶtrong ǫǳĻƦŶĻƦƦžĹǫ.±ƵŎžƹǫǗǃŎǼįƗƍŎžŌŃƦnày là 1198 ŘƄŦƤ.

DċΦ; ¾Φė³Ίr³DMĝΦ³ ±Φ̧̩̩̬

̨̩



DċΦ; ¾Φė³r³DMĝΦΎ¥{=mΦ;2³Φ̨

³ŶǳƷƦ: ABS Research
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¥ƍŎžΦŌŃƦΦΊ̩ùƄŢǳΦŎǿŎ

¥ƍŎžŌŃƦƦłȒȑŃȒǗįƗžƄŎƲŎİŎǟǿƗƄŤƦƛǂƦŌĹǫǫžǽǄƦŶǫǗŢƦǫžţŶƄǂƄŕƄŧƦǗįƦžįƦžȋłǫİŎŘƶƦŶƤŁƦžȋłƱƦƹ

ƛǿŎǔžǺŎžƷƄƗƄƦžǫţŎǼįėƄŤǫ³įƤǫͨǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžŎİŎƦťƦƗƄƦžǫţŎƲǖǳįƦžŤǫžǽǁƦŶƤŁƄΎŘĻǳǫǽƛǂƦȋǂƄ

ėƄŤǫ³įƤƦžǽMĀùͨǗǳƦŶãǳƵŎͨ³žĺǫ;ŃƦmͨłƦãǳƵŎͨHłƄ§ƱįƦͨͫŎžǽįǫžƱİǫƗžǀƄƗžƲƗžıƦȋłǫƄťƤļƦŎİŎ

ȒţǳǫƵŌĹǫƸƦŎžƆƦžǫǗƍùͧǗƱƦŶƗžƄŘƲŘͨƷƦŶĀìDŕǳȒǫǗƎǟǾŎƤŁƦžƗžƄŘįƦŶǅǫǗƱƦŶƤƶǫȑǳžǽǂƦŶǫıƦŶŕłƄ

žŁƦŘͨǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄƦťƦƗƄƦžǫţ±ȜƤŁƦžƛŢƦͧ

ùžƍǫǗǽǄƦŶŘŉǫǗŃƄǖǳį̩ ǫ̫žİƦŶžƷƄǔžǺŎƤǅǗƶƦŶȋťǫžǄƄŶƄįƦȋłŌƄŢƦŘƶŎǼįǔžįǟƲƦŶžƷƄͨŶƲŎƛŢƦŘŁǫ

ƦŶǽǆƦŶ̫ Ř̬ƶǫͨǂƄȋǻƦŶƗžİƦŶŎǿ̨ ̧̪Ŗ̌ƄŦƤͧùǗƱƦŶƗƍŎžŌŃƦǫƄŢǳŎǿŎͨǫžƍǫǗǽǄƦŶŎƲǫžŦŘƄťǳŎžƏƦžǫǗǅƛŁƄ

žƱłƦǫžƄŤƦǔžįǫžǾ̩ŎǼįŎĹǳǫǗǴŎŘƄťǳŎžƏƦžŕłƄžŁƦŎžƱǫƱłƦŌƶȑǳžǽǂƦŶǫıƦŶ̨̩ƦıƤǫͨȀƦıƤ̩ ̧̧Ί̧

̧̩̩̩ͧ

±ƵŎȑİŎƦžĺƦǗǼƄǗƱƛłƗžƄė³ΊrƦŕŝȑǔžİǖǳįƤƵŎŘİȒ̨̨̰Ř̯ƄŦƤͧ¥žƄŘƲƦžłŘĻǳǫǽƦŢƦžŁŎİŎȋƍǫžţŎƸ

ǔžƄţǳŘŉƤǳįƦŶĲƦžŁƦȋłǫǗǳƦŶžŁƦͧ

ùƄţǔǫžŝƱƛłƤƵŎŘİȒǫǗǳƦŶžŁƦ̨̧̪Ŗ̌ƄŦƤŘǽǃŎǫžƄţǫƛĺǔǫžİƦŶ̨ͼ̨̩ ̧̩̪ͧ¥žƄė³ΊrƦŕŝȑǔžİȋǆƤƵŎƦłȒͨ

ƦžłŘĻǳǫǽŎĻƦŎžǼŘƶƦŶǫžƱİǫǫƱłƦŌƶŎİŎȋƍǫžţŘĻǳǫǽͧ=İŎŶƄįƱŕƍŎžǟįǳŘƲŎžƏƦŢƦŘǽǃŎȑİŎŘƍƦžƛłŎİŎ

ŶƄįƱŕƍŎžƤǳįŌİƦƦŶžƍŎžǔžįŎǼįƤƶǫǫžƍǫǗǽǄƦŶŘįƦŶŘƄťǳŎžƏƦžǫǗǳƦŶȋłŕłƄžŁƦͧ

±ƵŎžƹǫǗǃŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƵƄȋǂƄƗƍŎžŌŃƦŕǿǔžƲƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶǫƆŎžŎǿǪ̨̰̆ͩΊ̨̯ ̨̭Ř̫ƄŦƤͧHĸȒŎȉƦŶƛłƤƵŎ

ǔžĸƦŘƍƦžƗƍŎžŌŃƦǫƆŎžŎǿŎȋłǗǼƄǗƱͧėǻƦŶǫžǄƄŶƄįƦŎžǴȓŘĻǳǫƄŢƦƛłŎǳƵƄǫžİƦŶ̪ΊŘĻǳǫžİƦŶ̫ͼ̩ ̧̩̬ͧ

DċΦ; ¾Φė³r³DMĝΦ³ ±Φ̧̩̩̬Φ΄ǫƄţǔ΅
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DċΦ; ¾Φė³r³DMĝΦΎ¥{=mΦ;2³Φ̩

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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ėǂƄŕǿbáo ƗƍŎžŌŃƦtích ŎǿŎlà ŎžǼŘŁƱ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶcó ǫžŦbǽǂŎvào pha ǫıƦŶtrung žŁƦǫƄţǔtheo trong

ƦıƤ2025 , chúng tôi ŘťȑǳĹǫŎžƄţƦlǽǃŎGiao ŕƍŎžƦıƦŶŘƶƦŶȋǂƄnhà ŘĻǳtǽcá nhân . Nhà ŘĻǳǫǽnên

ǽǳtiên ŘĻǳǫǽȋǂƄcác ŎƸǔžƄţǳƤŁƦžͨtrên ŌƄŦǳŘƷǫǳĻƦvà ngày có cùng xu hǽǂƦŶŘƷƦŶpha ǫıƦŶŘŦǫƵƄ

ǽǳƛǃƄƦžǳĺƦtrong giao ŕƍŎž. Nhà ŘĻǳtǽŎĻƦchú ý žŁǫȚtrong khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫıƦŶǫǂƄƤǾŎbiên ŘƶŘť

ȑǳĹǫtrong ƗƍŎžŌŃƦ.

Nhà ŘĻǳǫǽƦıƦŶŘƶƦŶcó ǫžŦgiao ŕƍŎžǫȀƦŶƦžƍǔǫıƦŶngày trên pha ǫıƦŶtrung žŁƦͨvà ŶƄŃƄngân khi

ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄťǳŎžƏƦžŶƄŃƤcác ƦŶǽǆƦŶ40+/- ŘƄŦƤžƱĳŎǫžƍǫǗǽǄƦŶrung ƛĲŎͨǽǳtiên ŘƵƄȋǂƄŎƸǔžƄţǳ

ŶƄŃƤȋťƤƵŎžƹǫǗǃMA10/MA20 ǫǳĻƦ.

HƵƄȋǂƄcác ŎƸǔžƄţǳtrong ŎǳƵƄƦıƤ2024 ŘĻǳƦıƤ2025 ŘįƦŶcó ǫǗŁƦŶthái ǫŁƱŘİȒtrung žŁƦvà cho

ŘƄŦƤmua, nhà ŘĻǳtǽhoàn toàn cóǫžŦŶƄŃƄngân ǫǗǽǂŎƤƶǫǔžĻƦȋƍǫžţ.

Theo ŘƲ, nhà ŘĻǳtǽnên ŶƄŃƄngân ǫŁƄcác vùng žƹǫǗǃtrung žŁƦŎǼįVN-Index ǫŁƄ1130 và 1080 ŘƄŦƤ

trong ƦžȂƦŶƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶvà žŁǫȚǫǗƾƦŶǅcác ƦŶǽǆƦŶkháng ŎǿƤŁƦžŎǼį¥ƍŎžŌŃƦ1

ǅ1255 và 1320 -1340 -1358 ŘƄŦƤ.

=mrT³Φ§ĉÐ=Φm1³mΦHÃ³fΦ³m1ΦH*ĀΦùĉΦ= Φ³m'³

̩̬



=İŎŕƿƦŶŎƸǔžƄţǳǖǳįƦǫĸƤŘǽǃŎŘťŎĺǔǫǗƱƦŶǔžĻƦ=ĸǳŎžǳȒŤƦŘĻǳǫǽͨȋłŕįƦžƤǺŎƗžǳȒţƦƦŶžƍŎƸ

ǔžƄţǳǅǔžĻƦǟįǳŎǼįŌİƱŎİƱͧùžŝƱŘƲŎžǴƦŶǫƴƄŎžǴǫǗƾƦŶȋłƱŎİŎƦŶłƦžžǽǅƦŶƛǃƄǫȀŎİŎŎĸǳŎžǳȒŤƦͩ

ü =žƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤȋłǫłƄƗžƲįžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͩ³ŶĸƦžłƦŶ́;rD=ͨùfìͨù; =ͨ;̈́;ͨĹǫŘƶƦŶǟŃƦ

ŕĸƦŎǽ ¥́Dm³ͨ§fáͨDä̈́ĝͨĸȒŕǿƦŶžŁǫĻƦŶ́ė=f§ͨ=f̈́ùͨžŞǔ́máf̈́HͨƄŤƦ́äMMáͨ¾Ęáͨ=̨΅;ͨİƦƛŭ

±́Ęf eͨäùáͨ³£̈ͫ́

ü ėƄŤǫ³įƤžǽǅƦŶƛǃƄǫȀȑǳžǽǂƦŶžǃǔǫİŎŶƄȂįŎİŎƦžƲƤƦǽǂŎǫžĸƦǫžƄŤƦ΄ŵǗƄŝƦŕΊǟžƱǗƄƦŶ΅;ͩĹǫŘƶƦŶ

ǟŃƦ¥žǳŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŕD=¥ͨ;=;ͨ=±̈́ĝͨĸȒŕǿƦŶŎƴƦŶƦŶžƄŤǔ=́ùD̈́=ͨŃƦŶŌƄŦƦ́f±Dėͨì=̈́ėͨĺƦǫŃƄ

ŌƄŦƦ́áėùmͨ mfͨìá̈́DͨŤǫƤįȒ́±ìmùͨ³f̈́ùͨžǼȒǟŃƦ́ėm=̈́fͨƹ́áù;̈́HͨİƵǔƛİǫͨ=ƴƦŶƦŶžŤ́eáùͨ

=±f̈́mͨƲįŎžĹǫ́Df=̈́DͨĻǳƗžƆǫǗǳƦŶƦŶǳƷƦ́f ì̈ͧ́

ü =ŃƄŎİŎžǫžŦŎžţȋłƛǳĺǫǔžİǔžƹǫǗǃƦťƦƗƄƦžǫţͩùžǿŎǔžļƤͼ=žıƦƦǳƴƄ́±ì³̈́DͨǽǃŎȋłĞǫţ́D;D̈́ͨ

³ŶłƦžážĸƦŌƲƦ́D=±̈́DͨĻǳƗžƆžŁƦŶǳƷƦ́á§ĝ̈́

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶùžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎƦĸƦŶžŁƦŶͩƦŶłƦž=žǾƦŶƗžƱİƦ́ė=rmͨ=±ͨ

±;ììͨìrͧ̈́

=mrT³Φ§ĉÐ=Φm1³mΦHÃ³fΦ³m1ΦH*ĀΦùĉΦ= Φ³m'³

̩̭



ù|³mΦm|³mΦ¥r³mΦùTΦė¢Φ±ÁΦùmTΦfrÏrΦ̧̩̩̫
;ǾŎΦǫǗįƦžΦƦžƄťǳΦŶįƤΦƤłǳ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 



ü¥ƄƦžǫţǫžţŶƄǂƄƦıƤ̩ ̧̩Ř̫ŉŎžƍǳƦžƄťǳŃƦžžǽǅƦŶǫƄŢǳŎǿŎŕƱŎİŎŎǳƶŎȑǳƦŶ

ŘƶǫŘƍįŎžƆƦžǫǗƍƗŞƱŕłƄǅĀƗǗįƄƦŝͨùǗǳƦŶHƴƦŶͧͧ ͧͪŌĹǫƸƦŎžƆƦžǫǗƍǅžłƦŶƛƱŁǫƦťƦ

ƗƄƦžǫţƛǂƦͨƦžƄťǳǫžŃƤžƾįΊǫžƄŢƦǫįƄŕƄŧƦǗįǫǗĻƤǫǗƾƦŶŕƱŌƄţƦŘƸƄƗžƆžĺǳŶƄį

ǫıƦŶHͧƄťǳƦłȒŘŉŘļȒŶƄİƗƄƤƛƱŁƄǖǳȓǫıƦŶƛŢƦŎİŎƤǾŎŎįƱƗȚƛǺŎͧ

üĝǳžǽǂƦŶǔžĸƦƤŃƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶȋłŎƴƦŶƦŶžŤǫžţŶƄǂƄƦŶłȒŎłƦŶǗǏǗŤǫͨǫžŦžƄŤƦ

ǖǳįǟǿƤǅǗƶƦŶŎǼįƗžƵƄ;är=ìȋłŎİŎŌƄŤƦǔžİǔǫǗȀƦŶǔžŁǫŎǼį±ȜȋłŎžĸǳ'ǳ

ŘƵƄȋǂƄŎİŎƦŶłƦžŎƴƦŶƦŶžŤùǗǳƦŶãǳƵŎͨƛłƤǟǳȒȒţǳžǃǔǫİŎǖǳƵŎǫţŎȉƦŶƦžǽ

žƄŤǳǖǳŃŎǼįŎžǳƹƄŎǳƦŶǾƦŶǫƱłƦŎĻǳͧ

ümƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫǫƱłƦŎĻǳǫǳȒžƷƄǔžǺŎƦžǽƦŶȋĽƦŎƿƦȒţǳͧ=žƏǟƵá±rǟŃƦ

ȑǳĹǫǫŁƄƤƶǫǟƵƦťƦƗƄƦžǫţƛǂƦƦžǽ±ȜŎͨžĸǳ'ǳȋłùǗǳƦŶãǳƵŎȋĽƦŕǽǂƄƦŶǽǆƦŶ

̧̬ͨǫžŦžƄŤƦǟŃƦȑǳĹǫǫƄţǔǫǺŎǫžǳžūǔǖǳįŎİŎǫžİƦŶùͧƸŎžǾŎmǃǔǫİŎȋłážİǫ

ǫǗƄŦƦƗƄƦžǫţ́¾M=D΅ŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƱłƦŎĻǳƦıƤƦįȒŘŁǫǫƵŎŘƶ̨̪ͨϡ ǫͨžĹǔ

žǁƦƤƶǫŎžǴǫǟƱȋǂƄƦıƤƦŶƱİƄͧ

̩̯

¥r³mΦùTΦùmTΦfrÏrΦmÄrΦámĆ=ΦĞTĀΦ

³ŶǳƷƦ: Worldbank, ǟƵƛƄŤǳŎǼįASEAN do ADB ǽǂŎtính, ABS Research ³ŶǳƷƦͩΦrmìΦ±įǗƗƄǫͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

üùǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2024 khá chênh ƛŤŎžŶƄȂįcác khu ȋǿŎvà cácƦťƦkinh ǫţ.

³ǽǂŎ±Ȝtrong ƦıƤ2024 ǫƄţǔǫǺŎŘļȒƤŁƦžcác ŎžǽǁƦŶtrình ŘĻǳǫǽvào žŁ

ǫĻƦŶŎǁǟǅŘͨĳŎŌƄŤǫtrong ƛƓƦžȋǿŎcông ƦŶžŤͨƦıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱvà ŎǁǟǅžŁ

ǫĻƦŶƗȜǫžǳĺǫǟƵ.³ťƦkinh ǫţƛǂƦƦžĹǫǫžţŶƄǂƄȋĽƦǫžŦžƄŤƦƗžŃƦıƦŶǔžǺŎžƷƄ

ƤŁƦžƤųǫͨƵǫžǁƦsoȋǂƄƗȘȋƾƦŶͨȋǂƄthu Ʀžĺǔžƶgia ŘƎƦžvà tiêu dùng ŎŃƄǫžƄŤƦ.

ü Châu Âu chǽa thoát ƗžǀƄkhó ƗžıƦͨȋǂƄtình hình chính ǫǗƍŌĹǫƸƦ, giá ƦıƦŶƛǽǃƦŶ

cao,ŘĻǳǫǽŎžĺƤƛŁƄvà nhu ŎĻǳsuy Ȓţǳǅcác ǫžƍǫǗǽǄƦŶƦǽǂŎngoài quan ǫǗƾƦŶ.

Thêm vào ŘƲlà tác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫȀŎǳƶŎŎžƄţƦNga ΎUkraine và làn sóng ngǽǄƄ

di ŎǽǫȀcác khu ȋǿŎŌĹǫƸƦUkraine và Trung HƴƦŶgia ǫıƦŶ.

ü Trung ãǳƵŎǫƄţǔǫǺŎŎžǳȒŦƦŘƸƄǫȀmô hình ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǿįvào ȑǳĹǫƗžļǳvà

ŘĻǳǫǽsang mô hình ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǿįvào tiêu dùng ƦƶƄŘƍįvà ŘƸƄƤǂƄsáng ǫŁƱ;

ǫžǿŎžƄŤƦcác ŌƄŤƦpháp žƹǫǗǃǫžƍtrǽǄƦŶ;HìŘįƦŶsuy thoái ŎȉƦŶnhǽthông

qua gói tài khóa 1.400 ǫȚUSD ŘŦtái cǁŎĹǳƦǃchính ǖǳȒťƦŘƍįphǽǁƦŶȋƵƦ

ŘįƦŶǅƤǾŎǗǼƄro.
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üėǂƄƛŉƄǟǳĹǫŘƄťǳžłƦžǅƤǾŎŎįƱƦͨŶǳƷƦŎǳƦŶžłƦŶžƲįƗžŃǖǳįƦžǁƦǟƱȋǂƄŶƄįƄ
ŘƱŁƦžĺǳŘŁƄŕƍŎžȋłŶƄİƦıƦŶƛǽǃƦŶǫžĹǔžǁƦŘįƦŶŶƄǴǔƦžƄťǳƦǽǂŎǫžłƦžŎƴƦŶ
ǫǗƱƦŶƦƹƛǿŎƗƄťƤŎžţƛŁƤǔžİǫùͧŁƄƦžƄťǳƦǽǂŎƛͨŁƤǔžİǫǫƄţǔǫǺŎǫƄţƦŶĻƦŘţƦƤǺŎ
ǫƄŢǳ§ͧŁƤǔžİǫǅ±ȜŘŉŶƄŃƤȑǳƵƦŶŎƿƦ̩̮ͧ ϡŎǳƵƄ̧̩̩ȋ̫łŕǿƗƄţƦǟųŶƄŃƤȑǳƵƦŶ
ƤǾŎƤǺŎǫƄŢǳϡ̩ ȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ§ŁƤǔžİǫǅƗžǳȋǿŎMĀŎȉƦŶŘŉŘŁǫŘǽǃŎƤǺŎ
ǫƄŢǳŎǼįM=;̩́ϡ ǫ̈́ǗƱƦŶǫžİƦŶ̰ȋłǫžİƦŶ̨ Ʀ̧ıƤ̩ ̧̩̫ͧ

üùȀŶƄȂįƦıƤƤͨƶǫƛƱŁǫ³mùĘƛǂƦǫǗŢƦǫžţŶƄǂƄƦžǽ³mùĘ=įƦįŕįͨ³mùĘ=žĸǳ
'ǳ́ M=;΅ͨͫŘŉŌĲǫŘĻǳžŁƛŉƄǟǳĹǫƦžĴƤŶƄŃƤİǔƛǿŎŎžƱƦťƦƗƄƦžǫţͧùƄţǔǫžŝƱ
ǟįǳ=ͨǺŎDǿǫǗȂ§ƄŢƦŌįƦŶ±Ȝ́ eŝŕ΅ŘŉǫžǿŎžƄŤƦžŁƛŉƄǟǳĹǫ̪ƛĻƦǫǗƱƦŶ̧̩̩̫ͨŘǽį
ƛŉƄǟǳĹǫȑǳƵƦŶƤǾŎ̫̩ͨϡ̬ Ί̫ ̬ͨϡͧ

üùǗǽǂŎȑǳžǽǂƦŶƦǂƄƛǀƦŶŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤŎǼįŎİŎƦǽǂŎǫǗŢƦǫžţŶƄǂƄͨùǗǳƦŶãǳƵŎ
ŘŉǫžįȒŘƸƄŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤǫȀΖǫžĺƦǫǗƾƦŶΗǟįƦŶƦǂƄƛǀƦŶΖȋȀįǔžŃƄΗǫǗƱƦŶŌƵƄ
ŎŃƦžƦŶǳȒŎǁŶƄŃƤǔžİǫȋĽƦŎƿƦžƄŤƦžȂǳȋłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţǫǗƎǫǗŤͧ
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ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading
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=mt³mΦámĈΦ³ÆΦ§ċ=Φùmā=ΦH+ĞΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ¥r³mΦùT

ùǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨŎžƆƦžǔžǼŘŉǫƆŎžŎǿŎǫǗƄŦƦƗžįƄƦžƄťǳŶƄŃƄǔžİǔžƹǫǗǃƦťƦƗƄƦžǫţͧ=ǺǫžŦͩ

ü§ƄƦžžƱŁǫŘƄťǳžłƦžŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤͩ³m³³ŘŉžįƄƛĻƦŎžǼŘƶƦŶŘƄťǳŎžƏƦžŎžƏǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆƦŕǺƦŶŎžƱŎİŎǫƸŎžǾŎǫƆƦŕǺƦŶ́ù=ùD΅ȋłƱƦŶłȒ̩̯ͼ̯ȋłƦŶłȒ̩̯ͼ̨ Ř̨Ŧ
ƗƍǔǫžǄƄŘİǔǾƦŶȋƵƦŎžƱƦťƦƗƄƦžǫţͨžƹǫǗǃǟŃƦȑǳĹǫƗͨƄƦžŕƱįƦž³ͧm³³ŎȉƦŶŘŉŘƄťǳžłƦžǫȚŶƄİƛƄƦžžƱŁǫͨǔžƵƄžǃǔŘƷƦŶŌƶŎİŎŎƴƦŶŎǺŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤŘŦžŁƦŎžţİǔ
ƛǿŎǫȚŶƄİͪŎƴƦŶŌƵǔžǽǁƦŶİƦŌİƦƦŶƱŁƄǫŤŎžƱŎİŎù=ùDŘŦǟĶƦǟłƦŶžƹǫǗǃǫžįƦžƗžƱŃƦŎžƱǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗƱƦŶƦžȂƦŶŶƄįƄŘƱŁƦİǔƛǿŎƛǂƦͧ³ŶƱłƄǗį³ͨm³³ŘŉŎžƏŘŁƱǫǗƄŦƦ
ƗžįƄǖǳȒţǫƛƄŤǫŎİŎŎžǽǁƦŶǫǗƎƦžͨŎžƆƦžǟİŎžǫƆƦŕǺƦŶǫžŝƱŎžƏŘŁƱŎǼį=žƆƦžǔžǼƦžǽ=žǽǁƦŶǫǗƎƦžžƹǫǗǃƗžİŎžžłƦŶŌƍŃƦžžǽǅƦŶŎǼįŌŉƱĞįŶƄͨŶƲƄǫƆƦŕǺƦŶŘƵƄȋǂƄƛƓƦžȋǿŎ
ƦƴƦŶͨƛĸƤͨǫžǼȒǟŃƦͫͨ

üùžǴŎŘļȒŎžƆƦžǟİŎžǫłƄƗžƲįͩHļȒƤŁƦžŶƄŃƄƦŶĸƦŎİŎŶƲƄŘĻǳǫǽŎƴƦŶŶƄİǫǗƍ̭̯ Ʀ̧ŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŶƄįžŁƦͼƤƄŧƦͼŶƄŃƤŎİŎƛƱŁƄǫžǳţͧ

ü=İŎǖǳȒŘƍƦžǔžİǔƛǳĺǫmͩƹǫǗǃǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦǫžƍǫǗǽǄƦŶùáD³žͨƹǫǗǃŕƱįƦžƦŶžƄŤǔͧ

ü=žƆƦžǟİŎžŘƵƄƦŶƱŁƄ³ͩĸƦŶŎĹǔǖǳįƦžŤŘƵƄǫİŎǫƱłƦŕƄŤƦȋǂƄĀ MŘͨƵƄǫİŎŎžƄţƦƛǽǃŎǫƱłƦŕƄŤƦȋǂƄážİǔͨŘƵƄǫİŎŎžƄţƦƛǽǃŎȋǂƄ;ǗįȝƄƛͨͫ

ü¥ţǫǖǳŃͩ³žƄťǳǫƸŎžǾŎŕǿŌİƱfDáėƄŤǫ³įƤžƱłƦǫžłƦžŘǽǃŎƤǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶfDáǅƤǾŎ̭̬ͨΊ̮ ̧ͨϡŕƱãǳƵŎžƶƄŘťǗįȋłǫžǳƶŎƦžƲƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎįƱƦžĹǫƗžǳ
ȋǿŎȋłǫžţŶƄǂƄHͧĸȒƛłŎƱƦǟƵǗĹǫǫƆŎžŎǿŎǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžƗƄƦžǫţǫžţŶƄǂƄŎƿƦƦžƄťǳŌĹǫƸƦͧHƄŦƤǟİƦŶƛłƤǾŎǫıƦŶfDáŘŉŎįƱŕĻƦǖǳįŎİŎǖǳȓͨǟŃƦȑǳĹǫŎƴƦŶƦŶžƄŤǔȋłȑĸȒ
ŕǿƦŶŘŉžƷƄǔžǺŎƤŁƦžƤųͨ=árǫǗƱƦŶǫĻƤƗƄŦƤǟƱİǫͧ

=İŎŎžƆƦžǟİŎžŎǼįãǳƵŎžƶƄȋł=žƆƦžǔžǼžƹǫǗǃƦťƦƗƄƦžǫţ³m³³ΦŶƄȂƦŶǳȒŢƦƛŉƄǟǳĹǫŎžƄţǫƗžĹǳȋłǫİƄŎĹǔȋƵƦΦǫǗƱƦŶΦ̧̩̩̫

§ƓƦžΦȋǿŎ Chính sách

;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦ

§ǳĺǫΦ¥ƄƦžΦŕƱįƦžΦ;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦΦ̧̩̩̪ͨΦ§ǳĺǫΦ³žłΦǅΦ̧̩̩̪ΦȋłΦ
§ǳĺǫΦHĹǫΦŘįƄΦ̧̩̩̫ΦŘŉΦŘǽǃŎΦǫžƴƦŶΦǖǳįΦȋłΦŎƲΦžƄŤǳΦƛǿŎΦǫȀΦ
̧̨ͼ̧̯ͼ̧̩̩̫Φ΄ǟǂƤΦžǁƦΦ̬ΦǫžİƦŶΦǟƱΦȋǂƄΦƦŶžƍΦǖǳȒţǫΦŎǼįΦãǳƵŎΦ
žƶƄΦǫŁƄΦƗȘΦžƾǔΦǫžİƦŶΦ̨ͼ̧̩̩̫΅
³ŶžƍΦǖǳȒţǫΦǟƵΦ̨̨̭ͼ̧̩̩̫ͼãm̨̬

ùžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦ
§ǳĺǫΦ=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦǟȁįΦŘƸƄ
ùžƴƦŶΦǫǽΦ̭̯ͼ̧̩̩̫ͼùù-BTC

mƹǫǗǃdoanh ƦŶžƄŤǔ
fƄįΦžŁƦͼΦƤƄŧƦͼΦŶƄŃƤΦŎİŎΦƛƱŁƄΦǫžǳţΦ΄ė ùͨΦǫžǳΦƦžĺǔΦŎİΦƦžĸƦͨΦ
ǫƄŢǳΦǫžǺΦŘĳŎΦŌƄŤǫ΅ͧΦ³ŶžƍΦŘƍƦžΦǟƵΦ̮̩ͼ̧̩̩̫ͼ³H-=áͪΦ³ŶžƍΦŘƍƦžΦ
̭̫ͼ̧̩̩̫ͼ³H-=áͨΦ³ŶžƍΦŘƍƦžΦ̭̬ͼ̧̩̩̫ͼ³H-CP

Chính sách khác
̨̪Φ§ǳĺǫΦŘŉΦŘǽǃŎΦãǳƵŎΦžƶƄΦǫžƴƦŶΦǖǳįΦǫǗƱƦŶΦŎİŎΦƗȘΦžƾǔΦ
ãǳƵŎΦžƶƄΦǫžǾΦ̨̨̬̮ͨͨ. TǗƱƦŶΦŘƲ, ƤƶǫǟƵƛǳĺǫΦǫƄŢǳΦŌƄŦǳΦƦžǽͩΦΦ
§ǳĺǫΦHĻǳΦǫǽΦŎƴƦŶΦ̧̩̩̫ͨΦ§ǳĺǫΦùžǳţΦŶƄİΦǫǗƍΦŶƄįΦǫıƦŶΦ̧̩̩̫ͨͫ

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ
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fDáΦ̧̩ ̩̫ΦùrTáΦùĆ=ΦámĆ=ΦmÄrΦ

³ŶǳƷƦͩΦfì¾ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

³ťƦƗƄƦžǫţėƄŤǫ³įƤƛƄŢƦǫǺŎŕǳȒǫǗƎƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųǖǳįŎİŎ
ǖǳȓ́ ą̃ͩ χ̬ ̯ͨ ϡ̮ ã̩ͪ χ̭ͩ ̰ͨ ϡ̪ ã̪ͪ χ̮ͩ ̫ͨϡ΅ͧùƆƦžŎžǳƦŶ̰ǫžİƦŶƦıƤ
̧̩̩̫ͨfDáǫıƦŶ̭̯ͨ ϡ̩ǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎùͧǗƱƦŶŘƲͩ

ü¥žǳȋǿŎŎƴƦŶƦŶžƄŤǔȋłȑĸȒŕǿƦŶͨǟŃƦȑǳĹǫŎǼįƦžƄťǳƦŶłƦžŎƴƦŶ
ƦŶžƄŤǔǫǗƾƦŶŘƄŦƤǫıƦŶŎįƱǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎȋłƤŁƦžƦžĹǫ
ǫǗƱƦŶŎİŎƗžǳȋǿŎͧùǗƱƦŶŘƲͨŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŎžţŌƄţƦŎͨžţǫŁƱǫıƦŶ
̰̮ͨ ϡ̭ ƦͪŶłƦžȑĸȒŕǿƦŶǫıƦŶ̮̫ͨ ϡ̯ ǟͪŃƦȑǳĹǫȋłǔžĸƦǔžƵƄŘƄŤƦͨƗžƆ
ŘƵǫͨƦǽǂŎƦƲƦŶͨžǁƄƦǽǂŎȋłŘƄťǳžƿįƗžƴƦŶƗžƆǫıƦŶ̨̨̨ͨϡ̨ ³ͧŶǽǃŎ
ƛŁƄƦͨŶłƦžƗžįƄƗžƱİƦŶǟǺǫŶƄŃƤ̧̮ͨ ϡ̨ͧ

ü¥žǳȋǿŎŕƍŎžȋǺǫƄţǔǫǺŎŕǳȒǫǗƎŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄŎİŎƦŶłƦžŌİƦ
ŌǳƴƦŌİƦƛŭǫıƦŶ̮̬ͨ ϡ̭ ǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎȋͨĺƦǫŃƄΎƗžƱŌŉƄ
ǫıƦŶ̨̨̧ͨ ϡ̪ ǫͪłƄŎžƆƦžΎƦŶĸƦžłƦŶΎŌŃƱžƄŦƤͨŕƍŎžȋǺƛǽǳǫǗǴȋłıƦ
ǳƵƦŶǫıƦŶ̭̫ͨ ϡ̮ žͪƱŁǫŘƶƦŶŎžǳȒŢƦƤƴƦͨƗžƱįžƾŎȋłŎƴƦŶƦŶžŤ
ǫıƦŶ̧̭ͨ ϡ̯ͧ

ü¥žǳȋǿŎƦƴƦŶƦŶžƄŤǔǔžƆįŌĲŎŎžƍǳŃƦžžǽǅƦŶƦĳƦŶƦťǫȀŎǁƦŌŉƱǟƵ
̪ȋłƱǫžİƦŶ̰ͼ̩ ̧̩Ʀ̫ŢƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎƲȑǳžǽǂƦŶŎžĺƤƛŁƄǟƱȋǂƄ
ŎǻƦŶƗȘŎİŎƦıƤǫǗǽǂŎǫͨıƦŶ̪̩ͨ ϡ̧ ŎͨžƏŎįƱžǁƦǫƵŎŘƶǫıƦŶŎǼįŎǻƦŶ
ƗȘ̩ ̧̩ŗ́ƱŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄ=¾ėrD=ͧİŎǫƏƦžǔžƆįƦįƤǟͨŃƦȑǳĹǫȋĽƦ
ǔžİǫǫǗƄŦƦƸƦŘƍƦžƤͨƶǫǟƵȋǻƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤȋťŎžıƦƦǳƴƄǫͨžǼȒǟŃƦ
ǫıƦŶƸƦŘƍƦžŶƲǔǔžĻƦŶƄŃƤǫžƄŤǫžŁƄŎžƱǟŃƦȑǳĹǫƦƴƦŶƦŶžƄŤǔìͧŃƦ
ȑǳĹǫƦƴƦŶƦŶžƄŤǔǫŁƄėƄŤǫ³įƤŘįƦŶŎžǳȒŦƦŕĻƦǫȀǖǳȒƤƴƦžǀƛŭ
ǟįƦŶžǽǂƦŶŎƴƦŶƦŶžƄŤǔžƲįȋłžƄŤƦŘŁƄžƲįǫͨĺǔǫǗǳƦŶȋłƱŎžĹǫ
ƛǽǃƦŶͨŌťƦȋȂƦŶȋłŘİǔǾƦŶȒŢǳŎĻǳǖǳƵŎǫţͧ

üėťŎǁŎĹǳƦťƦƗƄƦžǫţ̰ùͼ̧̩̩̫ͨƗžǳȋǿŎƦƴƦŶͨƛĸƤƦŶžƄŤǔȋłǫžǼȒǟŃƦ
ŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶ̨̨̭ͨ ϡ̫ ƗͪžǳȋǿŎŎƴƦŶƦŶžƄŤǔȋłȑĸȒŕǿƦŶŎžƄţƤ
̨̪̮ͨ ϡ̧ ƗͪžǳȋǿŎŕƍŎžȋǺŎžƄţƤ̫̩̯ͨ ϡ̧ ǫͪžǳţǟŃƦǔžļƤǫǗȀǫǗǃŎĹǔ
ǟŃƦǔžļƤŎžƄţƤ̯̫ͨ ϡ̭ͧ
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ùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦfDáΦŎİŎΦǖǳȓΦƦıƤΦ
2024

Nông - Lâm - ³ŶǽΦƦŶžƄŤǔ

=ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦϦΦĝĸȒΦŕǿƦŶ

DƍŎžΦȋǺ

GDP quý

̨̨̭ͨϡ

̨̪̮ͨϡ42,8%

8,5%

ùȚǫǗƾƦŶcác khu ȋǿŎtrong
GDP 9T/2024

Nông - Lâm -
³ŶǽΦƦŶžƄŤǔͨΦ
+3,20%

=ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦϦΦ
ĝĸȒΦŕǿƦŶͨΦ
χ̯ ̨̰ͧϡ

DƍŎžΦȋǺͨΦ
χ̭ ̰̬ͨϡ



üùƆƦžŎžǳƦŶŎŃ̨ ų̀ͼ̧̩̩̫ͨrráǽǂŎǫıƦŶ̯̫ͨϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎmͧĻǳžţǫŎİŎƦžƲƤƦŶłƦž
ŘťǳǫıƦŶǫƆŎžŎǿŎǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ³ͧƸƄŌĺǫƦžĹǫƛłŎİŎƦŶłƦžǟŃƦȑǳĹǫǟŃƦǔžļƤǫȀ
ŎįƱǟǳȋłƦžǿįͪǟŃƦȑǳĹǫŶƄǽǄƦŶͨǫǼͨŌłƦͨŶžţͪžƱŁǫŘƶƦŶǫžǳŶƱƤͨȑȁƛȓȋłǫƄŢǳžǼȒǗİŎǫžŃƄͨͧȋͧȋͧ

üùǗƱƦŶƗžƄŘƲͨƦŶłƦžƗžįƄƗžƱİƦŶƛƄŢƦǫǺŎǟǺǫŶƄŃƤǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̨̩̪ͨ ǫ̨žİƦŶŘĻǳƦıƤ
ŶƄŃƤΊ̮̪ͨ ϡ̨ ǟȋŎƗŕƱǟǿǟǺǫŶƄŃƤŎǼįžƱŁǫŘƶƦŶƗžįƄǫžİŎǫžįƦȋłŕĻǳƗžƆͧùǗƱƦŶƗžƄŘƲͨžƱŁǫ
ŘƶƦŶƗžįƄǫžİŎǖǳĳƦŶƗƄƤƛƱŁƄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžχ̨ ̭̩ͨ ϡ̭ ǟȋŎƗƦžǄƦžǳŎĻǳǫıƦŶƦžūǅŎİŎ
ƛƓƦžȋǿŎƗžİŎƦžǽǟŃƦȑǳĹǫͨŘƲƦŶǫłǳͫͧ

ü=žƏǟƵá±rǫǗǳƦŶŌƎƦž̨̨ùͼ̧̩̩Ŏ̫įƱžǁƦŘİƦŶƗŦǟƱȋǂƄ̧̩ ̩̪ͨǅƤǾŎ̬ ̧̮ͨ ŘƄŦƤͨǫǗŢƦƦŶǽǆƦŶ̧̬
ŘƄŦƤͨŎžƱǫžĹȒǟǿǔžǺŎžƷƄƦžĹǫŘƍƦžŎǼįƦŶłƦžǟŃƦȑǳĹǫėƄŤǫ³įƤͧùǳȒƦžƄŢƦͨǫƵŎŘƶǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶŎƿƦŎžĺƤͨǔžŃƦİƦžƦžȂƦŶǫžİŎžǫžǾŎƤłƦŶłƦžŘįƦŶŘƵƄƤĳǫŘͨĳŎŌƄŤǫƛłǟǿǟǳȒȒţǳ
ŎǼįƦžǳŎĻǳǖǳƵŎǫţȋłİǔƛǿŎƗƄŦƤǟƱİǫŎžƄǔžƆͧ
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³ŶǳƷƦͩΦfì¾ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

³ŶǳƷƦͩΦrƦȋŝǟǫƄƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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=žƏΦǟƵΦá±rΦŎǼįΦėƄŤǫΦ³įƤͨΦùǗǳƦŶΦ
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IIP (%YoY) IIP (%MoM)

Ί̨ ̩̩ͨϡ
-5,3%
Ί̪ ͨϡ̮

0,6%
0,8%
̩ͨϡ̮
3,0%
̫ͨϡ̮
̫ͨϡ̰
5,6%
̭ͨϡ̭
7,3%
7,5%
̮ͨϡ̮
8,2%
̯ͨϡ̫
̯ͨϡ̮
9,7%
̰ͨϡ̮
9,9%
10,0%
̨̧̯ͨϡ
11,3%
̨̨̰ͨϡ
̨̨̩ͨϡ
12,6%
̨̪̫ͨϡ
14,5%
16,3%
̨̭̪ͨϡ
24,7%
̩̬̭ͨϡ

-12,0% -7,0% -2,0% 3,0% 8,0% 13,0%

¥žįƄΦǫžİŎΦŕĻǳΦǫžƴΦȋłΦƗžƆΦŘƵǫΦǫǿΦƦžƄŢƦΦ
¥žįƄΦǫžİŎΦǫžįƦΦŎǾƦŶΦȋłΦǫžįƦΦƦƱƦΦ
ìȁįΦŎžȂįͨΦŌŃƱΦŕǽǆƦŶΦȋłΦƛĲǔΦŘĳǫΦͫ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦǟŃƦΦǔžļƤΦǫȀΦƗžƱİƦŶΦǔžƄΦͫ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦŘƷΦǳƵƦŶΦ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦǔžǽǁƦŶΦǫƄŤƦΦȋĺƦΦǫŃƄΦƗžİŎΦ

      Khai khoáng khác
ìŃƦΦȑǳĹǫΦƤİȒΦƤƲŎͨΦǫžƄţǫΦŌƍΦŎžǽįΦͫ
¥žįƄΦǫžİŎͨΦȑȁΦƛȓΦȋłΦŎǳƦŶΦŎĹǔΦƦǽǂŎΦ
=ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦŎžţΦŌƄţƦͨΦŎžţΦǫŁƱΦƗžİŎΦ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦǟŃƦΦǔžļƤΦǫžǳƵŎΦƛİΦ
ùžƱİǫΦƦǽǂŎΦȋłΦȑȁΦƛȓΦƦǽǂŎΦǫžŃƄΦ

mƱŁǫΦŘƶƦŶΦŕƍŎžΦȋǺΦžƹΦǫǗǃΦƗžįƄΦǫžİŎΦͫ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦŎžţΦŌƄţƦΦǫžǿŎΦǔžļƤΦ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦǫžǳƵŎͨΦžƱİΦŕǽǃŎΦȋłΦŕǽǃŎΦͫ
ùƱłƦΦƦŶłƦžΦŎƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦǟŃƦΦǔžļƤΦŘƄŤƦΦǫȁͨΦƤİȒΦȋƄΦͫ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦŶƄĹȒΦȋłΦǟŃƦΦǔžļƤΦǫȀΦŶƄĹȒΦ
=;ΦŶƹΦȋłΦǟȑΦǟǔΦǫȀΦŶƹͨΦǫǗŝͨΦƦǾįΦ΄ǫǗȀΦͫ

rƦͨΦǟįƱΦŎžŞǔΦŌŃƦΦŶžƄΦŎİŎΦƛƱŁƄΦ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦƗƄƤΦƛƱŁƄΦ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦǫǗįƦŶΦǔžǺŎΦ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦǫžƄţǫΦŌƍΦŘƄŤƦΦ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦǟŃƦΦǔžļƤΦǫȀΦƗƄƤΦƛƱŁƄΦŘǴŎΦͫ
DŤǫΦ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦŕįΦȋłΦŎİŎΦǟŃƦΦǔžļƤΦŎƲΦͫ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦžƱİΦŎžĹǫΦȋłΦǟŃƦΦǔžļƤΦͫ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦǫžįƦΦŎƵŎͨΦǟŃƦΦǔžļƤΦŕĻǳΦͫ

¥žįƄΦǫžİŎΦǖǳĳƦŶΦƗƄƤΦƛƱŁƄΦ
mƱŁǫΦŘƶƦŶΦǫžǳΦŶƱƤͨΦȑȁΦƛȓΦȋłΦǫƄŢǳΦͫ
ìŃƦΦȑǳĹǫΦŶƄǽǄƦŶͨΦǫǼͨΦŌłƦͨΦŶžţΦ

ìŃƦΦȑǳĹǫΦǟŃƦΦǔžļƤΦǫȀΦŎįƱΦǟǳΦȋłΦͫ

=žƏΦǟƵΦrráΦƦıƤΦ̨ų̀ͼ̧̩̩̫ΦǫžŝƱΦƦŶłƦžΦ΄ϡĞƱĞ΅



ų̈ ǫ̨žİƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǫƸƦŶƤǾŎŌİƦƛŭžłƦŶžƲįȋłŕƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺǫƄŢǳŕǻƦŶǫžŝƱŶƄİžƄŤƦžłƦžǽǂŎŘŁǫ̬̯ͨ ̩̩̪ͧƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ̯̯ͨϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩̪
Ŏ́ǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩ǫ̪ıƦŶ̰̮ͨϡ΅ƦͨţǳƛƱŁƄǫǗȀȒţǳǫƵŶƄİǫıƦŶ̬̯ͨϡ Ŏ́ǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩ǫ̪ıƦŶ̧̮ͨϡ΅ŎͨžƱǫžĹȒǫƎƦžžƎƦžŌİƦƛŭǫǳȒŘŉžƷƄǔžǺŎƦžǽƦŶȋĽƦȒţǳͧùǗƱƦŶŘƲͩ

ÁDƱįƦžǫžǳŌİƦƛŭžłƦŶžƲįǽǂŎŘŁǫ̫̫ͧ ̯̮̪ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤ̨̮̮ͨϡǫƸƦŶƤǾŎȋłǫıƦŶ̨̯ͨϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ=ͧİŎƦžƲƤžłƦŶŎƲƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ
ŘİƦŶŎžǴȓŌįƱŶƷƤͩƛǽǁƦŶǫžǿŎͨǫžǿŎǔžļƤǫıƦŶ̨̧̯ͨ ϡ ŘͪƷŕǻƦŶͨŕǺƦŶŎǺǫͨǗįƦŶǫžƄţǫŌƍŶƄįŘƎƦžǫıƦŶ̬̰ͨϡ ƤͪįȒƤĳŎǫıƦŶ̨̯ͨϡ ǔͪžǽǁƦŶǫƄŤƦŘƄƛŁƄ́ǫǗȀƴǫƴ΅
ǫıƦŶ̮̫ͨϡ ȋͪĺǫǔžļƤȋıƦžƱİͨŶƄİƱŕǺŎǫıƦŶ̬̭ͨϡͧ

ÁDƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺƛǽǳǫǗǴͨıƦǳƵƦŶ̨̨ǫžİƦŶƦıƤ̩ ̧̩ǽ̫ǂŎŘŁǫ̭̭ Ʀ̰ŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤ̨̨̬ͨϡǫƸƦŶƤǾŎȋłǫıƦŶ̨̧̪ͨ ϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎͧ

ÁDƱįƦžǫžǳŕǳƛƍŎžƛȂžłƦžƦıƤ̩ ̧̩ǽ̪ǂŎŘŁǫ̬̮̬ͧ ƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤϡ̨ ǫƸƦŶƤǾŎȋłǫıƦŶ̨̮ͨ ϡ̪ ǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂǪ̨̆ͧǫžİƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǫƸƦŶ
ƛǽǃƦŶƗžİŎžǖǳƵŎǫţŘţƦėƄŤǫ³įƤŘŁǫŶĻƦ̨ ǫ̭ǗƄŤǳƛǽǃǫͨǫıƦŶ̨̫ϡ ǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎĉͧǂŎǫƆƦžŎŃƦıƤ̩ ̧̩̫ͨėƄŤǫ³įƤŘƲƦƗžƱŃƦŶ̨̮̬ͨΊ̨ ǫ̯ǗƄŤǳ
ƛǽǃǫƗžİŎžǖǳƵŎǫţǫͨıƦŶžǁƦ̪ ϡ̬ǟƱȋǂƄ̧̩ ̩ȋ̪łŌĴƦŶ̰̫Ί̰ ϡ̮ŎǼįƦıƤ̩ ̧̨̰ͧ

ÁDƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺƗžİŎƦıƤ̩ ̧̩ǽ̪ǂŎŘŁǫ̧̭ ̯̬ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤ̨̧̫ͨϡǫƸƦŶƤǾŎȋłǫıƦŶ̨̰ͨϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎͧ

34

ùÅ³fΦ±Ċ=Φ; ³Φ§^Φfr2±ΦH1Φù ³fΦùäĉÒ³fͨΦ¥m =mΦDĀΦ§{=mΦãĀÂ=ΦùTΦù ³fΦ±0³m

³ŶǳƷƦ: GSO, FiinPro, ABS Research

-35%

-15%

5%

25%

45%

65%

85%

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫƸƦŶΦƤǾŎΦŌİƦΦƛŭȋłΦŕƱįƦžΦǫžǳΦŕƍŎžΦȋǺΦǫƄŢǳΦŕǻƦŶΦ
hàng tháng

%YoY %MoM 0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

-10%

0%

10%

20%

Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫƸƦŶΦƤǾŎΦŌİƦΦƛŭΦžłƦŶΦǖǳȓΦ΄ϡĞƱĞ΅
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DƍŎžΦȋǺΦƛǽǳΦǫǗǴͨΦıƦΦǳƵƦŶDƍŎžΦȋǺΦƗžİŎ

DƍŎžΦȋǺΦƛȂΦžłƦžΦΊämì

³ŶǳƷƦ: GSO, FiinPro, ABS Research



ü³ıƤ̩ ̧̩̫ͨŘĻǳǫǽŎƴƦŶŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫǗǅǫžłƦžƤƶǫŘƶƦŶƛǿŎŎžǼŎžƵǫŎǼįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ
ƗƄƦžǫţͧ=žƆƦžǔžǼŘĳǫƗţžƱŁŎžŶƄŃƄƦŶĸƦŶĻƦ̧̧̧̭̯ͧǫ̧ƏŘƷƦŶǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŎƴƦŶͨ
ǫžĹǔžǁƦƗžƱŃƦŶžǁƦ̩ ̧̧ͧ ̧ǫ̧ƏŘƷƦŶǟƱȋǂƄƗţžƱŁŎžƦıƤ̩ ̧̩̪ͧ

ü¥ţǫǖǳŃͨȋƵƦŘĻǳǫǽŎƴƦŶǫžǿŎžƄŤƦ̨̨ùŘĻǳƦıƤǽǂŎŘŁǫ̨̫ ̧̰̬ͧǫ̪ȚŘƷƦŶͨŘŁǫ̧̭̫ͨ ϡ̪
ƗţžƱŁŎžùžǼǫǽǂƦŶ=žƆƦžǔžǼŶƄįƱǫͨžĹǔžǁƦǟƱȋǂƄǫȚƛŤǫžǿŎžƄŤƦƦıƤǫǗǽǂŎ̭́ ̨̬ͨϡ΅ͧ

üùžŝƱ;ƶùłƄŎžƆƦžͨƤƶǫǟƵƗžƲƗžıƦŎƿƦŶĳǔǔžŃƄƦžǽŎİŎȋǽǂƦŶƤĲŎȋťŎǁŎžţŎžƆƦž
ǟİŎžͪŶƄŃƄǔžƲƦŶƤĳǫŌĴƦŶͨǖǳȒžƱŁŎžǟȁŕǺƦŶŘĹǫȋłƦŶǳƷƦŎǳƦŶǾƦŶƦŶǳȒŢƦȋĺǫ
ƛƄŤǳȋͪǽǂƦŶƤĲŎǅŎİŎƗžĸǳžƱłƦǫžƄŤƦǫžǼǫǺŎŘĻǳǫǽǖͨǳȒǫǗƎƦžŶƄŃƄƦŶĸƦŎǼįŎİŎŕǿ
İƦ¾Dͧͧͧ

üHŦǫıƦŶŎǽǄƦŶŶƄŃƄƦŶĸƦŘĻǳǫǽŎƴƦŶƦžȂƦŶǫžİƦŶŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̩̫ͨùžǼǫǽǂƦŶ=žƆƦž
ǔžǼŘŉŌįƦžłƦž=ƴƦŶŘƄŤƦǟƵ̨ ̨ͼ̬=HΊùùŶͨȒŢǳŎĻǳŎİŎŌƶƦͨŶłƦžͨŘƍįǔžǽǁƦŶǫĺǔ
ǫǗǳƦŶƛŉƦžŘŁƱŎͨžƏŘŁƱŘͨƄťǳžłƦžǫǗƄŦƦƗžįƄǫžǿŎžƄŤƦǖǳȒţǫƛƄŤǫͨƗƍǔǫžǄƄͨžƄŤǳǖǳŃŎİŎ
ƦžƄŤƤȋǺŶͨƄŃƄǔžİǔǫǗƾƦŶǫĸƤŘŦŶƄŃƄƦŶĸƦȋƵƦŘĻǳǫǽŎƴƦŶŘŁǫǫǗŢƦ̰ϡ̬ƗţžƱŁŎžͧ
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ü Theo báo cáo ŎǼį;ƶTài chính, ngân sách nhà nǽǂŎ11T/2024 thu ŘŁǫ1,8 ǫǗƄŤǳǫȚ
ŘƷƦŶ(+16,1% YoY). Trong ŘƲ, thu ǫžǳţTNCN ǫıƦŶƤŁƦž(+17,2%YoY),ǫžǳţTNDN
ǫıƦŶ12,7% YoYƦžǄcác ŌƄŤƦpháp thu žƷƄǫžǳţǫƷƦŘƾƦŶ,ǟƄţǫŎžĳǫǖǳŃƦlý ǫžǳţȋǂƄ
žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh trên sàn ù±Hù. ėƄŤŎthu ǫžǳţnhà ŘĹǫŎȉƦŶŘŁǫcon ǟƵĹƦ
tǽǃƦŶ(+65%YoY),nhǽng ǫƄţƦŘƶchǽaŘŁǫnhǽƗȘȋƾƦŶ,ŎžƏŘŁǫ82,8%ŕǿtoán .

ü Chi ngân sách ǽǂŎŘŁǫ1,56 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ(+4,7% YoY), tǽǁƦŶŘǽǁƦŶȋǂƄ73,6% ŕǿ
toán trong ŘƲchi ngân sách ǫžǽǄƦŶxuyên ǫıƦŶ10,8% YoY ŘŁǫ1.500 ,8 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶ, ngǽǃŎƛŁƄchi choŘĻǳǫǽphát ǫǗƄŦƦŶƄŃƤ8,6% YoY.

üùȀŘƲ, tžĳƦŶŕǽNSNN ŘŁǫ247 ,8 nghìn ǫȚŘƷƦŶtrong 11T/2024 , ǫıƦŶƤŁƦžso ȋǂƄ
ƤǾŎǫžĳƦŶŕǽ34,7 nghìn ǫȚŘƷƦŶtrong 11T/2023.

ü³ǃcông ŘǽǃŎƗƄŦƤsoát nghiêm ƦŶĳǫ. Theo;ƶTài chính,ŕǿƗƄţƦŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2024 ,
ŕǽƦǃcông ƗžƱŃƦŶ36-37% GDP,ŕǽƦǃChínhǔžǼƗžƱŃƦŶ33-34% GDP,ƦŶžƓįȋǺǫǗŃ
ƦǃǫǗǿŎǫƄţǔŎǼįChính ǔžǼƗžƱŃƦŶ21-22% thu ngân sách nhà ƦǽǂŎ.ùĹǫŎŃŎžƏtiêu
ŘťǳƦĴƤtrong ŶƄǂƄžŁƦcho phép ŎǼįchính ǔžǼ. DǽƦǃnǽǂŎngoài ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ,
ŶƄŃƤǫȀ27%ƦıƤ2023 ȑǳƵƦŶƤǾŎ24%ƦıƤ2024 .
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ėÂ³ΦeDrΦù ³fΦùäĉÒ³fΦùt=mΦ=ċ=Φ

=ǁŎĹǳvƵƦŘĻǳǫǽǫǗǿŎǫƄţǔƦǽǂŎngoài ŘıƦŶký
giai ŘƱŁƦ2019 -11T/2024 (Hȋǫ:ùȚUSD)

³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

ėƵƦŘĻǳǫǽǫǗǿŎǫƄţǔƦǽǂŎƦŶƱłƄǫžǿŎžƄŤƦ̨̨ǫžİƦŶ
ŎİŎƦıƤ̩ ̧̩ Ί̧̩ ̧̩̫́HȋǫͩùȚĀìD΅

=ǁŎĹǳȋƵƦŘĻǳǫǽǫǗǿŎǫƄţǔƦǽǂŎƦŶƱłƄ
̨ų̀ͼ̧̩̩ǫ̫žŝƱŘƵƄǫİŎ

ü Tính ŘţƦ30/11/2024 ,ǫƸƦŶȋƵƦŘıƦŶký ŎĹǔƤǂƄŘͨƄťǳŎžƏƦžvà góp ȋƵƦmua ŎƸǔžĻƦͨmua ǔžĻƦȋƵƦgóp (GVMCP)ŎǼįnhà Hù³³ŘŁǫŶĻƦ31,4 ǫȚUSD,ǫıƦŶ1% so
ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 .ėƵƦǫžǿŎžƄŤƦŎǼįŕǿán ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ǽǂŎŘŁǫƗžƱŃƦŶ21,68 ǫȚUSD,ǫıƦŶ7,1% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 . HĸȒŎȉƦŶlà ƤǾŎŶƄŃƄngân ƗȚ
ƛǺŎǫȀǫǗǽǂŎǫǂƄnay. Tuy ȋĺȒ,ȋƵƦŘĻǳǫǽthông qua góp ȋƵƦmua ŎƸǔžĻƦŘŁǫžǁƦ4,06 ǫȚUSD,ŶƄŃƤ39,7% so ȋǂƄcùng ƗȘtrong ŌƵƄŎŃƦždòng ȋƵƦtoàn ŎĻǳŎžǳȒŦƦ
ŕƍŎžƗžǀƄcácǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄvà ŎĺƦbiên.

ü Ngành công ƦŶžƄŤǔŎžţŌƄţƦͨŎžţǫŁƱŕĽƦŘĻǳȋǂƄǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŘŁǫŶĻƦ20,2 ǫȚUSD,ŎžƄţƤŶĻƦ64,4% ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŘıƦŶký,ŶƄŃƤ8,7% soȋǂƄcùng ƗȘ. Ngành
kinh doanh ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦŘǾƦŶǫžǾhai ȋǂƄǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŶĻƦ5,63 ǫȚUSD,ŎžƄţƤžǁƦ17,9% ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŘıƦŶký,ǫıƦŶ89,1% soȋǂƄcùng ƗȘ.

üėƵƦŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ǫƄţǔǫǺŎǫĺǔtrung ƦžƄťǳvào các ǫƏƦžͨthành ǔžƵcóƦžƄťǳƛǃƄǫžţtrong thu hút ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài (cóŎǁǟǅžŁǫĻƦŶǫƵǫͨƦŶǳƷƦnhân ƛǿŎƸƦŘƍƦžͨ
ƦƹƛǿŎŎŃƄcách ǫžǼǫǺŎhành chính và ƦıƦŶŘƶƦŶtrong công tác xúc ǫƄţƦŘĻǳǫǽͫ),Ʀžǽ;ĲŎNinh,ãǳŃƦŶNinh, TPmƷChí Minh, mŃƄPhòng, Hà ³ƶƄͨBìnhDǽǁƦŶͨBà äƍį
- ėȉƦŶTàu,HƷƦŶNai,³ŶžŤAn, ;ĲŎGiang. Riêng 10 ŘƍįǔžǽǁƦŶnày ŘŉŎžƄţƤ79,6% ǟƵŕǿán ƤǂƄvà 69,4% ǟƵȋƵƦŘĻǳǫǽŎǼįŎŃƦǽǂŎtrong 11 tháng .

ü Các ŘƵƄtác ŘĻǳǫǽƛǂƦƦžĹǫŘťǳlà các ŘƵƄtác ǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶŎǼįėƄŤǫNam và ŘţƦǫȀChâu Á. Riêng 5 ƦǽǂŎŕĽƦŘĻǳ(Singapore, Hàn ãǳƵŎͨTrung ãǳƵŎͨmƷƦŶKông,
³žĺǫ;ŃƦŘ̈́ŉŎžƄţƤǫǂƄŶĻƦ73% ǟƵŕǿán ŘĻǳǫǽƤǂƄvà žǁƦ77% ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŘıƦŶký ŎǼįŎŃƦǽǂŎ.³žƄťǳŕǿán ƛǂƦǅcácƛƓƦžȋǿŎbán ŕĽƦƦͨıƦŶƛǽǃƦŶ΄ǟŃƦȑǳĹǫ
pin, ǫţbào quang ŘƄŤƦͨthanh silic),ǟŃƦȑǳĹǫlinh ƗƄŤƦͨǟŃƦǔžļƤŘƄŤƦǫȁǟͨŃƦǔžļƤƦžƄťǳgiá ǫǗƍgia ǫıƦŶŘǽǃŎŘĻǳǫǽƤǂƄvà ƤǅǗƶƦŶȋƵƦtrong 11 tháng .
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ümƱŁǫŘƶƦŶȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳhàng hóa ŎǼįėƄŤǫNam žƷƄǔžǺŎǫȀƦťƦǫžĹǔtrong 2023 .ĝǳĹǫƦžĺǔƗžļǳŌĲǫŘĻǳžƷƄǔžǺŎǫȀtháng 3 ȋǂƄƦžƄťǳtháng liên ǫǺŎǫıƦŶ
cao trên 10% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ,ŘĳŎŌƄŤǫcó ƦžȂƦŶtháng ǫıƦŶcao trên 20% (tháng 5 ǫıƦŶtrǽǅƦŶ20,3% YoY). Tính chung 11T/2024 ,ǫƸƦŶkim ƦŶŁŎžȑǳĹǫͨ
ƦžĺǔƗžļǳhàng hóa ǟǁŌƶŘŁǫ715 ,55 ǫȚUSD,ǫıƦŶ15,4% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎͨtrong ŘƲȑǳĹǫƗžļǳǫıƦŶ14,4%;ƦžĺǔƗžļǳǫıƦŶ16,4%.

üHİƦŶchú ý là tuy ǫƵŎŘƶƦžĺǔƗžļǳǫıƦŶƤŁƦžžǁƦso ȋǂƄȑǳĹǫƗžļǳƦžǽƦŶcán cân ǫžǽǁƦŶƤŁƄ11 tháng ƦıƤnay ȋĽƦȑǳĹǫsiêu 24,31 ǫƏUSD. Trong ŎǁŎĹǳ
ƦžĺǔƗžļǳͨƦžĺǔƗžļǳǫǽƛƄŤǳǟŃƦȑǳĹǫŎžƄţƤ93,7%,ƦžĺǔƗžļǳhàng tiêu dùng ŎžƄţƤ6,3%.ùƵŎŘƶnžĺǔƗžļǳǫıƦŶžǁƦȑǳĹǫƗžļǳcho ǫžĹȒdoanh ƦŶžƄŤǔŘįƦŶŘļȒ
ƤŁƦžƦžĺǔƗžļǳŘŦŎžǳļƦŌƍcho ƗţžƱŁŎžǟŃƦȑǳĹǫͨȑǳĹǫƗžļǳtrong tháng 12/2024 và ƦžȂƦŶtháng ŘĻǳƦıƤ2025 . Trong cǁŎĹǳȑǳĹǫƗžļǳ, khu ȋǿŎcóȋƵƦŘĻǳǫǽ
ƦǽǂŎngoài ŎžƄţƤhǁn 63,5%, khu ȋǿŎkinh ǫţtrong ƦǽǂŎŎžƄţƤ26,5%.

üėťǫžƍtrǽǄƦŶȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳ, Trung ãǳƵŎŶƄȂȋȂƦŶlà ǫžƍǫǗǽǄƦŶcó quan žŤǫžǽǁƦŶƤŁƄhai ŎžƄťǳƛǂƦƦžĹǫtrong 11T/2024 ,ǽǂŎtính sǁŌƶŘŁǫ185 ,4 ǫȚUSD,ǫıƦŶ
18,8% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 . Trong ŘƲȑͨǳĹǫƗžļǳǽǂŎŘŁǫ55,2 ǫȚUSD,ŶƄŃƤ0,9%,ƦžĺǔƗžļǳǅȋƍtrí ŕĽƦŘĻǳȋǂƄǽǂŎtính kim ƦŶŁŎž130 ,2 ǫȚUSD,ǫıƦŶ29,7%.
Hoa ¥Șlà ǫžƍǫǗǽǄƦŶȑǳĹǫƗžļǳƛǂƦƦžĹǫŎǼįėƄŤǫNam ȋǂƄkim ƦŶŁŎžŘŁǫ108 ,9 ǫȚUSD. TǽǁƦŶǫǿ,ǫžĳƦŶdǽthǽǁƦŶƤŁƄŘƵƄȋǂƄHoa ¥ȘŘŁǫ95,4 ǫȚUSD,ƛǂƦƦžĹǫtrong
cácǫžƍtrǽǄƦŶ.

üĝǳĹǫƗžļǳŎŃƦıƤŕǿƗƄţƦŘŁǫ384 ,4 ǫȚUSD,ǫıƦŶ14,4%. Trong ŘƲnông ƦŶžƄŤǔǫƄţǔǫǺŎŶƄȂȋȂƦŶvai trò ǫǗǺŎƶǫȋǂƄkim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳƛĺǔƗȚƛǺŎ- ȋǽǃǫ60 ǫȚUSD,
ŶĹǔŘƴƄsoȋǂƄ10 ƦıƤǫǗǽǂŎ.HĸȒŘǽǃŎxem là ŌǽǂŎǫƄţƦƛǂƦͨƗžĵƦŶŘƍƦžȋƍǫžţquan ǫǗƾƦŶŎǼįnông ƦŶžƄŤǔtrong ƦťƦkinh ǫţ.
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³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research ̪̰

ü Tính ŘţƦngày 20/12,ŎžƏǟƵDXYǫıƦŶƤŁƦžlên ƤǾŎ108 ,54,ǫıƦŶƤŁƦž5,4% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤvà là ƤǾŎcao ƦžĹǫtrong 2 ƦıƤ. Cùng ȋǂƄxu žǽǂƦŶǫıƦŶŎǼįDXY,ǫȚ
giá ǫıƦŶƤŁƦžŘŁǫ25.540 ŘƷƦŶ/USD (ǫȚgiá bán VCB ngày 20/12/2024 ),ǫıƦŶ4.2% YTD. Nguyên nhân ŎǼįǫȚgiá ƤŁƦžlên do (i)ŎžƏǟƵDXYǫıƦŶƤŁƦž(ii) nhu ŎĻǳ
ƦŶƱŁƄǫŤŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔǫıƦŶƤŁƦždo ƦžĺǔƗžļǳnguyên ȋĺǫƛƄŤǳǔžǺŎȋǺcho mùa ǟŃƦȑǳĹǫŎǳƵƄƦıƤ(iii) Kho ŌŁŎNhà ƦǽǂŎmua 1 lǽǃƦŶƛǂƦUSDŘŦǫǗŃƦǃƦǽǂŎ
ngoài .

ü NHNN can ǫžƄŤǔŎžǼȒţǳqua 2 công ŎǺphát hành tín ǔžƄţǳvà bán ƦŶƱŁƄǫŤ.mƄŤƦǫŁƄ, tȚgiá USD/VND tham ŎžƄţǳǫŁƄìǅgiao ŕƍŎžNgân hàng Nhà ƦǽǂŎmua vào -
bán ra ǫŁƄngày 20/12 ǅƤǾŎ23.400 Ύ25.450 ŘƷƦŶ/USD.

ü Trong ƦıƤ2024 , giá vàng trong nǽǂŎŘŉcóƦžȂƦŶŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦž.±ƶǫvài ǫžǄƄŘƄŦƤgiá bán vàng SJCŌĺǫƤŁƦžlên trên ƤǾŎ90 ǫǗƄťǳŘƷƦŶ/lǽǃƦŶdo tình hình ŎıƦŶ
ǫžĵƦŶŘƍįchính ǫǗƍvà ǫǗƄŦƦȋƾƦŶcác NHTW ƛǂƦƦžǽECB và FEDžŁlãi ǟǳĹǫ.³žȂƦŶngày ŎǳƵƄƦıƤ2024 , giá vàng có xu hǽǂƦŶžŁƦžƄŤǫcùng ȋǂƄxu hǽǂƦŶgiá vàng
ǫžţŶƄǂƄtrong ŌƵƄŎŃƦžFed có tín žƄŤǳǫžĺƦǫǗƾƦŶhǁn trong ȋƄŤŎŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫ.

ü TrǽǂŎtình hình giá vàng trong nǽǂŎchênh ƛŤŎžƛǂƦȋǂƄgiá vàng ǫžţŶƄǂƄ, NHNN Řŉcó ƦžȂƦŶŌƄŤƦpháp ŎǺǫžŦŘŦbình ƸƦgiá vàng . Trong tháng 4 và tháng 5, NHNN
ŘŉǫƸŎžǾŎ9 phiên ŘĹǳǫžĻǳȋǂƄǫƸƦŶƗžƵƄƛǽǃƦŶtrúng ǫžĻǳ48.500 ƛǽǃƦŶ, tuy nhiên chênh ƛŤŎžŶƄȂįgiá vàng SJCvà giá ǫžţŶƄǂƄȋĽƦǅƤǾŎcao. SauŘƲ, NHNN ŎžǳȒŦƦ
sang ǔžǽǁƦŶǫžǾŎbán vàng ƤƄţƦŶcho 4 ngân hàng ǖǳƵŎdoanh ŘţƦžţǫ29/10.ėƄŤŎcan ǫžƄŤǔŘŉmang ƛŁƄžƄŤǳǖǳŃǔžĻƦnào khi chênh ƛŤŎžgiá vàng ŎžƏcòn trong
ƗžƱŃƦŶ3- 5 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƛǽǃƦŶsoȋǂƄcóƦžȂƦŶǫžǄƄŘƄŦƤtrǽǂŎŘĸȒlênŘţƦ18 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƛǽǃƦŶ.

fƄİȋłƦŶǫǗƱƦŶƦǽǂŎŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦž
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̨̫³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

ü Tính ŘţƦ29/11, ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎŃƦǽǂŎŘŁǫ11,9% và ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶlên
12,5% vào ngày 7/12. TƸƦŶŕǽƦǃtín ŕǺƦŶŎǼįƦťƦkinh ǫţŘŁǫŶĻƦ15,2 ǫǗƄŤǳǫȚ
ŘƷƦŶͨtheo ŘƲǽǂŎtính hǁn 1,6 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶŘŉŘǽǃŎŌǁƤra ƦťƦkinh ǫţtrong
11T/2024 .

üùıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶâm trong 2 tháng ŘĻǳƦıƤvà ǫıƦŶǫƵŎŕĻƦ
trong ƦȁįŎǳƵƄƦıƤ, khá tǽǁƦŶŘƷƦŶȋǂƄcác giai ŘƱŁƦcùng ƗȘtrong 4 ƦıƤǫǗǅ
ƛŁƄŘĸȒ.ėǂƄȋƄŤŎtín ŕǺƦŶthǽǄƦŶǫıƦŶƤŁƦžvào tháng 12,ǗĹǫcó ǫžŦƦıƤnay
ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŘŁǫƤǺŎtiêu 15%.

üHŦžƹǫǗǃǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ, NHNN ŘŉŎžǼŘƶƦŶŘƄťǳŎžƏƦžroom tín ŕǺƦŶ
cho các ǫƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶͨŘĳŎŌƄŤǫǫĺǔtrung vào ƦžȂƦŶngân hàng cóŎžĹǫƛǽǃƦŶ
tín ŕǺƦŶǫƵǫvà ƦıƦŶƛǿŎƤǅǗƶƦŶcho vay.HƷƦŶǫžǄƄ,žƹǫǗǃthanh ƗžƱŃƦcho các
ngân hàng ǫžǽǁƦŶƤŁƄŘͨŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦȋƵƦǟĶƦcó ŘŦŎĹǔtín ŕǺƦŶ. Trong ƦıƤ
2024 , NHNN ŶƄȂnguyên lãi ǟǳĹǫŘƄťǳhành , lãi ǟǳĹǫcho vay ŶƄŃƤŶĻƦ2% soȋǂƄ
ŎǳƵƄQ4/2023 ,ŘĸȒlà ƤǾŎlãi ǟǳĹǫǫžĹǔƦžĹǫtrong ƦžƄťǳƦıƤqua.
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ü Tháng 9/2024 ,ǫƸƦŶǫƄťƦŶȁƄŎǼįdân cǽvà ǫƸŎžǾŎkinh ǫţŘŁǫhǁn 14 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ
4,9% YoY,ǫžĹǔhǁnǗĹǫƦžƄťǳsoȋǂƄƤǾŎǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ.HƄťǳnày trái ngǽǃŎȋǂƄtình
hình ƦıƤ2023 , khi các NHTM ǫžǳĺƦƛǃƄtrong ȋƄŤŎhuy ŘƶƦŶǫƄťƦŶȁƄtrong ŌƵƄŎŃƦžƤǾŎ
lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶǫžĹǔƗȚƛǺŎ. HţƦŎǳƵƄƦıƤ2024 , lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶcó xu hǽǂƦŶnhích
Ʀžūlên sau khi ǫŁƱŘĹȒvào Q2/2024 nhǽng ȋĽƦǫžĹǔhǁn ƦžƄťǳso vǁi giai ŘƱŁƦŕƍŎž
COVID.

üùƄťƦŶȁƄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤdo ƤƶǫǟƵnguyên nhân sau:

Á Lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶǫžĹǔtrong khi các ǫžƍtrǽǄƦŶtài ǟŃƦkhác ǫıƦŶgiá nên dòng ǫƄťƦŘǽǃŎ
rút ƗžǀƄngân hàng ŘŦŘĻǳǫǽvào vàng, ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà các kênh ŘĻǳǫǽcóžƄŤǳǟǳĹǫsinh
ƛǄƄcao žǁƦ.HĳŎŌƄŤǫ,ǫžƍtrǽǄƦŶǫƄťƦŘƄŤƦǫȁsôi ŘƶƦŶǫǗǅƛŁƄmà ėƄŤǫNam ŘǾƦŶǫžǾhai ǫžţ
ŶƄǂƄȋťǫȚƛŤǟǅžȂǳǫƄťƦǟƵ(theo ǫžƵƦŶkêŎǼįŎƸƦŶthanh toán ǫƄťƦŘƄŤƦǫȁTripple -A công
ŌƵvào žƷƄtháng 5/2024 ).

Á³ťƦkinh ǫţǔžǺŎžƷƄnhǽng ȋĽƦcònƦžƄťǳkhó ƗžıƦƗžƄţƦƦŶǽǄƄdân ŶƄŃƤǫƄţǫƗƄŤƤ.
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43³ŶǳƷƦ: HNX, FiinPro, ABS Research

ü Phát hành trái ǔžƄţǳ: Theo ŕȂƛƄŤǳHNX và FiinPro,ǫƸƦŶgiá ǫǗƍTPDN phát hành ŎžƏtrong 11 tháng ƦıƤ2024 ŘŉȋǽǃǫǫƸƦŶƤǾŎphát hành trong ƦıƤ2023 khi ŘŁǫ
ŶĻƦ386 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ46% svck. Trong ŘƲ, lǽǃƦŶphát hàng ƤǂƄŎžǼȒţǳŘţƦǫȀnhóm ngân hàng (ŎžƄţƤ70% ǫƸƦŶgiá ǫǗƍphát hành ŎǼįtoàn ǫžƍǫǗǽǄƦŶvà
ǫıƦŶ+113% YoY).

ü¥žƵƄƛǽǃƦŶmua ƛŁƄtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔǫǗǽǂŎžŁƦtrong 11 tháng 2024 ŘŁǫžǁƦ201 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨŶƄŃƤ11% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ202 3 và ŌĴƦŶŶĻƦ1 Ʀȁįgiá ǫǗƍ
phát hành . Ngân hàng là bên mua ƛŁƄTPDN ƛǂƦƦžĹǫͨŎžƄţƤžǁƦ77,8% ǫƸƦŶgiá ǫǗƍmua ƛŁƄǫǗǽǂŎžŁƦ,ǫƄţǔŘţƦlà ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ,ŎžƄţƤ11,7%. Mua ƛŁƄtrái ǔžƄţǳǟųŘİƱ
žŁƦvào ƦıƤsau và tích ŎǿŎphát hành trái ǔžƄţǳƤǂƄgiúp ngân hàng ŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦȋƵƦtrung dài žŁƦȋǂƄȋƄŤŎȋƵƦŎĹǔ2 ŘǽǃŎtính vào ǫȚƛŤan toàn ȋƵƦ(ŘƵƄȋǂƄ
ƦžȂƦŶtrái ǔžƄţǳƗȘžŁƦtrên 5 ƦıƤ) và žƹǫǗǃngân hàng ŶƄŃƤchi phí vay trong ŌƵƄŎŃƦžƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫŘįƦŶǗĹǫǫžĹǔ.

ü Áp ƛǿŎŘİƱžŁƦTPDN là ȋĹƦŘťŎĻƦquan tâm ŘĳŎŌƄŤǫtrong ƦıƤ2025 , NŶžƍŘƍƦž08/2023ͼ³H-CP quy ŘƍƦžȋťȋƄŤŎŶƄǂƄžŁƦgia žŁƦtrái ǔžƄţǳǫƵƄŘį2 ƦıƤǟͨųŕĽƦ
ŘţƦƗžƵƄƛǽǃƦŶƛǂƦTPDN ŘİƱžŁƦƗŦǫȀQ2 ƦıƤsau. Theo ŘƲ, áp ƛǿŎŘİƱžŁƦǟųŕƷƦȋťƦȁįsau ƦıƤ2025 ,ŘĳŎŌƄŤǫlà quý 3 ȋǂƄƛǽǃƦŶTPDN ŘİƱžŁƦlên ǫǂƄƗžƱŃƦŶ
120 nghìn ǫȚŘƷƦŶ. Khu ȋǿŎdoanh ƦŶžƄŤǔŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà các ǫƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶcó ǫƏƛŤŘİƱžŁƦtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔƛǂƦƦžĹǫtrong ƦıƤ2025 ,ȋǂƄǫƏƛŤƛĻƦƛǽǃǫlà
46% và 25,1%.

ùm{ΦùäĉÑ³fΦùáD³Φ- áΦ§ċ=ΦH ¾Φm0³Φù ³fΦ±0³mΦė1¾ΦãĀğΦ̪ͼ̧̩̩̬

±ƶǫǟƵdoanh ƦŶžƄŤǔphát hành TPDN riêng ƛŭtiêu ŌƄŦǳ2024
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2024 2025

DƱįƦžΦƦŶžƄŤǔ fƄİΦǫǗƍΦ΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

³ŶłƦžΦ;Hì

=ƴƦŶΦǫȒΦ=ƸΦǔžĻƦΦDƍŎžΦȋǺΦ³ŝȌ=Ʊ 6,900 

=ƴƦŶΦǫȒΦŎƸΦǔžĻƦΦėƄƦžƱƤŝǟ 4,000 

ùƸƦŶΦŎƴƦŶΦǫȒΦŘĻǳΦǫǽΦȋłΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦŎƴƦŶΦƦŶžƄŤǔ1,080 

=ƴƦŶΦǫȒΦŎƸΦǔžĻƦΦážǴΦùžƾΦ§įƦŕ 9,500 

Ngành Tài chính

³ŶĸƦΦžłƦŶΦùžǽǁƦŶΦƤŁƄΦ=ƸΦǔžĻƦΦãǳƵŎΦǫţΦėƄŤǫΦ³įƤ6,000 

³ŶĸƦΦžłƦŶΦùžǽǁƦŶΦƤŁƄΦ=ƸΦǔžĻƦΦùƄŢƦΦážƱƦŶ 5,778 

³ŶĸƦΦžłƦŶΦážǽǁƦŶΦHƴƦŶ 3,700 
³ŶĸƦΦžłƦŶΦãǳĸƦΦŘƶƄ 2,200 

Ngân hàng An Bình 2,000.0

³ŶĸƦΦžłƦŶΦǫžǽǁƦŶΦƤŁƄΦŎƸΦǔžĻƦΦážİǫΦǫǗƄŦƦΦùžłƦžΦǔžƵΦmƷΦ=žƆΦ±ƄƦž2,000.0



³m|³Φ§0rΦùm{ΦùäĉÑ³fΦ
=mĊ³fΦ¥m¾ ³Φ³ ±Φ̧̩̩̫

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



28/11 : NHNN ŘƄťǳ
ŎžƏƦžǫıƦŶthêm ŎžƏ
tiêu tín ŕǺƦŶ

28/08 : NHNN nǂƄroom tín
ŕǺƦŶroom cho các TCTD có
ǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ
ŘŁǫǫȀ80% ŎžƏtiêu giao ŘĻǳ
ƦıƤ

24/09 : NHTW Trung
ãǳƵŎžŁǫȚƛŤŕǿǫǗȂŌĲǫ
ŌǳƶŎvà Řǽa ra hàng ƛƱŁǫ
ŌƄŤƦpháp kích thích kinh
ǫţ
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̧ͼ̨̧ ̩ͩ eMD ŶƄȂ
ƦŶǳȒŢƦƛŉƄǟǳĹǫǅ
ƤǾŎ̬ͨ ϡ̬

15/01 :ėƄŤǫNam ký Ɨţǫ
HƵƄtác kinh ǫţŎžƄţƦ
lǽǃŎȋǂƄ³žĺǫ;ŃƦ

18/01 : Thông qua §ǳĺǫ
HĹǫŘįƄ́ǟȁįŘƸƄ΅và §ǳĺǫ
cácƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶ

21/03 : FED ŶƄȂ
nguyên lãi ǟǳĹǫǅ
ƤǾŎ5,5%

11/04 : NHNN bǁm
ròng ŶĻƦ24.000 ǫȚ
ŘƷƦŶ

07/03 : ėƄŤǫNam Ύ
Australia nâng ŎĹǔ
quan žŤlên ŘƵƄtác
ŎžƄţƦlǽǃŎtoàn ŕƄŤƦ

03/05 : FED ŶƄȂlãi
ǟǳĹǫǅƤǾŎ5,5%

02/06 : NHNN bán vàng
ǫǗǿŎǫƄţǔcho 4 ngân
hàng ƛǂƦ

̨ͼ̧̬ ̭ͩeMDŶƄȂƛŉƄ
ǟǳĹǫǫŁƄƤǾŎ̬ͨ ϡ̬

13/06 : ThǽǄƦŶȋǺãǳƵŎ
žƶƄǫžƵƦŶƦžĹǫŶƄŃƤ2%
VAT ŘţƦžţǫƦıƤ

31/07 : FED ǫƄţǔǫǺŎ
ŶƄȂlãi ǟǳĹǫǅƤǾŎ
5,5%

02/08 : ;ƶThǽǁƦŶƤŁƄHoa
¥Șchǽa công ƦžĺƦėƄŤǫNam
là ƦťƦkinh ǫţǫžƍtrǽǄƦŶ

18/09 : 68/2024 /TT-BTC
Chính ǫžǾŎcho phép nhà
ŘĻǳtǽ nǽǂŎngoài không
ŎĻƦký ǖǳȜ100% khi giao
ŕƍŎžmua ŎƸǔžƄţǳ

30/11 : ãǳƵŎžƶƄǫžƵƦŶ
ƦžĹǫǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤ2%
VAT ŘţƦžţǫ06/2025 ,
thông qua ƤƶǫƛƱŁǫcácŌƶ
ƛǳĺǫquan ǫǗƾƦŶ

02/04 : ¥žǼƦŶžƱŃƦŶ
ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦǫŁƄcác
ngân hàng ƛǂƦƦžĹǫ
ŎǼįTrung ãǳƵŎ

(1) Các tin ǫǾŎǖǳƵŎǫţ
(2) Các tin ǫǾŎtrong ƦǽǂŎ
(3) NHNH ŘƄťǳhành chính sách ǫƄťƦǫŤ

̨ͼ̧̰ ̰ͩ eMDƤŁƦž
ǫįȒŶƄŃƤƛŉƄǟǳĹǫ̧̬
ŘƄŦƤŎǁŌŃƦ

23/11 : Donald Trump
ǫǗǅthành ǫƸƦŶǫžƵƦŶ
ǫžǾ47 ŎǼįHoa ¥Ș

01/08 : BOJ nâng lãi ǟǳĹǫ
tham ŎžƄţǳƛĻƦǫžǾ2 ƗŦ
ǫȀƦıƤ2007

19/12 :FED ŎĲǫlãi ǟǳĹǫ
25 ŘƄŦƤcǁŌŃƦ

10/09:FTSERussell công ŌƵ
ǫžƍtrǽǄƦŶŎžǾƦŶkhoán ėƄŤǫ
Nam chǽa ŘǽǃŎnâng žŁƦŶ
lên ǫžƍtrǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄǫžǾ
ŎĹǔ

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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ùmčùm =m±Â=̨ ̧̪;̧(ùùm1³m

ü ė³r³DMĝƗžǅƄŘĻǳƦıƤ̩ ̧̩ȋ̫ǂƄȑǳžǽǂƦŶǫıƦŶƗžİǫƆŎžŎǿŎͨŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄƗȘȋƾƦŶȋťǟǿǔžǺŎžƷƄŎǼįƦťƦƗƄƦžǫţėƄŤǫ³įƤȋłŎİŎŎžƆƦžǟİŎžžƹǫǗǃǫȀ=žƆƦž

ǔžǼͧ=İŎŎžƏǟƵƗƄƦžǫţȋƓƤƴƦžǽǫıƦŶǫǗǽǅƦŶfDáǟͨŃƦȑǳĹǫŎƴƦŶƦŶžƄŤǔǫͨƄŢǳŕǻƦŶȋłȑǳĹǫƗžļǳŎƲŕĹǳžƄŤǳƗžŃǖǳįƦͨǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎŎžƱǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦͧ

ü ùǳȒƦžƄŢƦȋͨƄŤŎeMDŕǳȒǫǗƎŎžƆƦžǟİŎžƛŉƄǟǳĹǫŎįƱͨƗţǫžǃǔȋǂƄƦžȂƦŶŌƄţƦŘƶƦŶŘƍįŎžƆƦžǫǗƍǫƱłƦŎĻǳŘͨŉǫŁƱǗįİǔƛǿŎƛǂƦŘƵƄȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦǫǗƱƦŶ

ƦǽǂŎͧ=žƏǟƵDĝĞƛŝƱƛŢƦƤǾǪ̧̬̆ͨǫǗƱƦŶƗžƄƛǃƄǟǳĹǫǫǗİƄǔžƄţǳŎžƆƦžǔžǼ±ȜŘŁǫ̫̫ͨ ϡ ƗͨžƄţƦŕƿƦŶȋƵƦǗǴǫƗžǀƄŎİŎǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄͨŌįƱŶƷƤėƄŤǫ³įƤͧHƄťǳƦłȒ

ŎȉƦŶŶĸȒǟǾŎŞǔƛŢƦŘƷƦŶė³DƗͨžƄţƦ³ŶĸƦžłƦŶ³žłƦǽǂŎǔžŃƄǫžǿŎžƄŤƦŎİŎŌƄŤƦǔžİǔǫžĲǫŎžĳǫǫƄťƦǫŤͧmŤǖǳŃƛłė³ΊrƦŕŝȑŘŉǫǗŃƄǖǳįƤƶǫŘǃǫŘƄťǳŎžƏƦž

ƤŁƦžͨŘǽįŎžƏǟƵǫǗǅƛŁƄŶĻƦƤǾŎƗžǅƄŘƄŦƤŎǼįƦıƤ

ü ùǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨŎƲǫƸƦŶŎƶƦŶ̫ƛĻƦė³r³DMĝŎƵŶĲƦŶΖŎžƄƦžǔžǺŎΗƤƵǪ̧̪̆Ʀ̧žǽƦŶŘťǳƗžƴƦŶǫžłƦžŎƴƦŶͨǫžŝƱǟįǳƛłƦžȂƦŶǔžįŘƄťǳŎžƏƦžƤŁƦžͧ±ĳŎŕǻeMD

ŘŉŎĲǫŶƄŃƤƛŉƄǟǳĹǫ̧̬ŘƄŦƤŎǁŌŃƦȋłƱƦŶłȒ̨̯ͼ̰ ƦͨžǽƦŶƛƱƦŶŁƄȋťƦťƦƗƄƦžǫţǫƱłƦŎĻǳͨƛŁƤǔžİǫȋłǫƎƦžžƎƦžŎžƆƦžǫǗƍƗžƄţƦƦžłŘĻǳǫǽǫžĺƦǫǗƾƦŶHͧĳŎŌƄŤǫͨ

ŕƿƦŶȋƵƦƦŶƱŁƄƛƄŢƦǫǺŎŌİƦǗƿƦŶƗͨžƄţƦŕƿƦŶǫƄťƦǫǗƱƦŶƦǽǂŎȋłǖǳƵŎǫţƗžƴƦŶŘƷƦŶǫžǳĺƦƗͨƎƤžŉƤǟǿǔžǺŎžƷƄŌťƦȋȂƦŶŎǼįė³ΊrƦŕŝȑ¥ͧţǫǫžǴŎǔžƄŢƦŶƄįƱŕƍŎž

ƦŶłȒ̨̪ͼ̨ ̩ͨė³rƦŕŝȑŘƲƦŶŎȁįǅƤǾǪ̩̭̭̮̆ͧͨ Ř̯ƄŦƤͨǫıƦŶχ̨ ̧̪ͨ ϡ̭ ǟƱȋǂƄŘĻǳƦıƤͧ

ùžƵƦŶkê ŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįƤƶǫǟƵTTCK trên TG tính ŘţƦ30/12/2024

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦrƦȋŝǟǫƄƦŶͧŎƱƤͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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ü Thanh ƗžƱŃƦǫǗĻƤƛĲƦŶȋťphía ŎǳƵƄƦıƤ.³ıƤ2024 ŘİƦžŕĹǳǟǿǔžǺŎžƷƄ

ŘİƦŶƗŦȋťthanh ƗžƱŃƦso ȋǂƄƦıƤ2023 , ȋǂƄgiá ǫǗƍgiao ŕƍŎž(GTGD) trung

bình phiên trong 12 tháng ŘŁǫ18.772 ǫȚŘƷƦŶ́ǫıƦŶ25% svck). Giao ŕƍŎž

ǫıƦŶliên ǫƄţǔtrong các tháng ŘĻǳƦıƤŘͨƏƦžŘƄŦƤǫŁƄtháng 3 ȋǂƄGTGDŘŁǫ

26.710 ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ60% soȋǂƄŘĻǳƦıƤ.

ü Tuy nhiên, ƦȁįŎǳƵƄƦıƤ2024 , thanh ƗžƱŃƦǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶkhoán ŘŉƤĹǫŘƄ

ŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųŎǼįƦžȂƦŶtháng ŘĻǳƦıƤ, liên ǫƄţǔǟǺǫŶƄŃƤvà ŘŁǫ

ƤǾŎǫžĹǔƦžĹǫtrong ƦıƤvào tháng 11 ŎžƏcòn 14.219 ǫȚŘƷƦŶͨŶƄŃƤŘţƦ

47% soȋǂƄƤǾŎŘƏƦžŘŉŘŁǫŘǽǃŎǫǗǽǂŎŘƲ. Thanh ƗžƱŃƦT12 sau ŘƲǔžǺŎžƷƄ

ƦžūŘŁǫ14.741 ǫȚŘƷƦŶ(+3% MoM).ìǿŶƄŃƤsút ƤŁƦžƤųnày ǔžŃƦánh rõ

ràng tâm lýǫžĺƦǫǗƾƦŶvà loƦŶŁƄŎǼįcác nhà ŘĻǳǫǽtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶ.

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦǔǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Ghi chú: DȂΦƛƄŤǳΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̧̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫Φ
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ü Nhà ŘĻǳǫǽcá nhân trong ƦǽǂŎȋĽƦŘƲƦŶvai trò chính ȋǂƄȑĹǔȑƏ79,4% ǫȚ

ǫǗƾƦŶgiao ŕƍŎžtrong ƦıƤ2024. Sǿtham gia ŎǼįǫƸŎžǾŎtrong ƦǽǂŎȋǂƄ

10,4% và ƗžƵƄƦŶƱŁƄ(bao ŶƷƤŎŃnhà ŘĻǳǫǽcá nhân và ǫƸŎžǾŎ) ȋǂƄ10,2%,

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžūso ȋǂƄƦıƤ2023 , ŘĳŎŌƄŤǫlà trong giai ŘƱŁƦŎǳƵƄƦıƤsau

ǖǳȒţǫŘƍƦžnhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài không ǔžŃƄký ǖǳȜmargin khi giao ŕƍŎžŎǼį

ãǳƵŎžƶƄ.

ü Trong 12T/2024 , nhà ŘĻǳǫǽcá nhân ŘŉǫžŦžƄŤƦǟǿƛŁŎquan rõ ǗŤǫkhi mua

ròng 77,5 nghìn ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶŶĹǔ3 ƛĻƦso ȋǂƄƦıƤngoái .³Hùcá nhân mua

ŎžǼȒţǳtrong các tháng ŘĻǳƦıƤ, ŘƲƦŶgóp quan ǫǗƾƦŶvào ȋƄŤŎžƹǫǗǃŘł

ǫıƦŶŎǼįVNIndex . HƷƦŶǫžǄƄͨƗžƵƄǫǿdoanh ŎȉƦŶtích ŎǿŎtham gia vào ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶͨȋǂƄǫƸƦŶgiá ǫǗƍgiao ŕƍŎžmua ròng ŘŁǫ9,9 nghìn ǫȚŘƷƦŶso ȋǂƄbán

ròng 9,2 nghìn ǫȚŘƷƦŶcùng ƗȘ.HĳŎŌƄŤǫͨtháng 10/2024 giá ǫǗƍgom ròng ŎǼį

ƗžƵƄǫǿdoanh lênŘţƦ5,3 nghìn ǫȚŘƷƦŶ.
³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦǔǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Ghi chú: DȂƛƄŤǳtính ŘţƦngày 30/12/2024, bao ŶƷƤŎŃgiao ŕƍŎžΦƗžǂǔƛŤƦžvà ǫžǀįǫžǳĺƦ
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fžƄΦŎžǾͩΦDȂΦƛƄŤǳΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̧̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫ͨΦŌįƱΦŶƷƤΦŎŃΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦƗžǂǔΦƛŤƦžΦȋłΦǫžǀįΦǫžǳĺƦΦŎǼįΦ̪ΦǟłƦΦmìĝͨΦm³ĝΦȋłΦĀǔ=ƱƤ
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ùȚΦǫǗƾƦŶŶƄįƱΦŕƍŎžΦŎǼįΦ³HùǖǳįΦŎİŎΦƦıƤ

³HùΦŎİΦƦžĸƦΦǫǗƱƦŶΦƦǽǂŎùƸΦŎžǾŎΦǫǗƱƦŶΦƦǽǂŎ³HùΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄ

̨̭̪̩ͧ

-2.265

974

2.126

-1.205

1.663

30

1.973

Ί̨ ̧̬̭ͧ

5.289

465 285

01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 12/24

¥žƵƄΦǫǿΦŕƱįƦžΦǫžįƤΦŶƄįΦǫƆŎžΦŎǿŎ

(1.338)

6.495 

11.145 

̨̫̪̬ͧΦ

19.926 

15.582 

9.233 

(3.628)

5.345 
4.109 4.022 

̩̬̪̩ͧΦ

01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 12/24

³HùΦŎİΦƦžĸƦΦƤǳįΦǗƿƦŶΦŘĳŎΦŌƄŤǫΦǫǗƱƦŶΦŎİŎΦǫžİƦŶΦŘĻǳΦƦıƤ
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DrX³Φ;rT³ΦDÌ³fΦùrV³Φ=Ĉ Φ³HùΦùäS³Φė³-r³DMĝΦùä¾³fΦ³ ±Φ̧̩̩̫

³ ±̩ ̧̩Ύ̫³ ±; ³äÌ³f¥Ħ§Ć=

ùǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨƗžƵƄƦŶƱŁƄŌİƦǗƿƦŶǫǗƱƦŶžĻǳžţǫŎİŎǫžİƦŶȋǂƄǫƸƦŶŶƄİǫǗƍ

ǗƿƦŶƛŢƦŘţƦŶĻƦ̯ ̰̰ͨ ƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͧHƏƦžŘƄŦƤǫŁƄǫžİƦŶ̧ͼ̬̩ ̧̩Ŷ̫ƄİǫǗƍŌİƦ

ǗƿƦŶƛł̨ ̯̬ͨ ƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͧHƄťǳƦłȒǔžŃƦİƦžȑǳžǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦŕƿƦŶȋƵƦ

ǫǗŢƦǫžƍǫǗǽǄƦŶƗžƄŎƲǟǿƗžİŎƦžįǳȋťŎžƆƦžǟİŎžƗƄƦžǫţŶƄȂįŎİŎǖǳƵŎŶƄįͧ±ƶǫ

ǫǗƱƦŶƦžȂƦŶƛȓŕƱŎžƆƦžƛłȋƄŤŎeMDŕǳȒǫǗƎŎžƆƦžǟİŎžƛŉƄǟǳĹǫŎįƱͨƗžƄţƦŎİŎƦžł

ŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄǫƎƤƗƄţƤŎİŎǫžƍǫǗǽǄƦŶįƦǫƱłƦžǁƦͨŘĳŎŌƄŤǫƛłƗžƄƛǃƄǟǳĹǫǫǗİƄ

ǔžƄţǳ±ȜžĹǔŕĽƦͧùǗƱƦŶǫžİƦŶ̨ͼ̩̩ ̧̩̫ͨǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžƱǫƆƦžƄŤǳǫƆŎžŎǿŎžǁƦƗžƄ

ƛǿŎŌİƦǗƿƦŶŘŉŶƄŃƤŘİƦŶƗŦŎžƏŎƿƦ̩̬ͨ ƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͧùǳȒƦžƄŢƦͨȋǂƄȋƄŤŎeMD

ǫǗƎžƱŉƦŎĲǫŶƄŃƤǟĸǳƛŉƄǟǳĹǫŶͨƄİǫǗƍŘƷƦŶĀìDȋĽƦƤŁƦžǟƱȋǂƄė³DȑͨǳžǽǂƦŶ

ǗǴǫǗƿƦŶŎƲǫžŦȋĽƦǫƄţǔǫǺŎǫǗƱƦŶƦıƤǫǂƄͧ

Top mua /bán ròng ŎǼįŎǼįƗžƵƄƦŶƱŁƄtrong trong 12 tháng
(nghìn ǫȚŘƷƦŶ) 

³ŶǳƷƦͩΦFiinpro, ABS Research
fžƄΦŎžǴͩΦDȂΦƛƄŤǳΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̧̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫
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-9.736

1.469

-1.274

-11.713

Ί̭ ̧̨̩ͧ

-18.509
-16.543

-8.099

-3.663
-2.474

-10.045
-11.887

Ί̩ ̧̬̪ͧ
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¥žƵƄΦƦŶƱŁƄΦΖƦžǳƶƤΦŘǀΗΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ

14.914

1.136 3.187 5.505 2.886 2.041

Ί̮ ̮̩̰ͧ

26.428

43.373

6.701

-15.214

-57.832
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-24.671
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ùƸƦŶΦŶƄİΦǫǗƍΦƤǳįΦŌİƦΦǗƿƦŶΦŎǼįΦ³HùΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄΦfHΦ̧̨̧̩Φ-
̧̩̩̫Φ΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦǔǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžͨΦŘǁƦΦȋƍͩΦǫȚΦŘƷƦŶ

fžƄΦŎžǾͩΦDȂΦƛƄŤǳΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̧̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫ͨΦŌįƱΦŶƷƤΦŎŃΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦƗžǂǔΦƛŤƦžΦȋłΦǫžǀįΦǫžǳĺƦΦŎǼįΦ̪ΦǟłƦΦmìĝͨΦm³ĝΦȋłΦĀǔ=ƱƤ
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H{³mΦfr Φė³Ίr³DMĝ

VN-INDEXė,³H ³fÒVÙNG H{³mGIÁ ùm(á

³ıƤ2024 ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶcó giai ŘƱŁƦǫıƦŶnhanh trong ǫžǄƄgian ƦŶĲƦdo ȒţǳǫƵ
ƗȘȋƾƦŶvào chu ƗȘǔžǺŎžƷƄͨŘŁǫǫǂƄbiên ŘƶŘƄŦƦhình, sau ŘƲŘƄngang kéo
dài ŘŦŎžǄŘǃƄcácȒţǳǫƵŎǁŌŃƦ.

=žƏǟƵP/E 2024 FŶƄŃƤƦžūso ȋǂƄƤƶǫƦıƤǫǗǽǂŎŘŁǫ13,3 ǫȀƤǾŎ13,93 cùng
ƗȘ.Dǿphóng 2025 FǅƤǾŎ11,38 ƛĻƦ.

ùǽǁƦŶǫǿŎͨžƏǟƵP/B ȋĽƦŘįƦŶǅvùng ŘİȒ10 ƦıƤǫͨŁƄ30/12 ŘįƦŶǅƤǾŎ
1,69x,ǫıƦŶƦžūsoȋǂƄƤƵŎ1,64 cùng ƗȘ

±ǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįVNINDEXǅƤǾŎtrung bình soȋǂƄŎžǾƦŶkhoán toàn ŎĻǳͨ
tuy nhiên ȋĽƦǅƤǾŎcao soȋǂƄcácƦǽǂŎkhu ȋǿŎASEAN.
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³ŶǳƷƦͩΦFiinpro, ABS Research

fžƄΦŎžǴͩΦDȂΦƛƄŤǳΦùù±ΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̧̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫
³ŶǳƷƦͩΦInvesting , ABS Research
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H{³mΦfr Φ= =Φ³m¿±Φ³f1³m

ùžƵƦŶkê ŎžƏǟƵP/E ŎǼįcác nhóm ngành trong giai ŘƱŁƦ2019 Ύ2024 (TTM)

Å=İŎΦƦžƲƤΦƦŶłƦžΦǔžĸƦΦžƲįΦƤŁƦžΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̫ͧΦ=İŎΦƦŶłƦžΦŎƲΦƤǾŎΦáͼMΦǫıƦŶΦƤŁƦžΦǟƱΦȋǂƄΦƦıƤΦǫǗǽǂŎΦŘƲΦŌįƱΦŶƷƤΦùǗǳȒťƦΦǫžƴƦŶͨΦDǳΦƛƍŎžΦϦΦfƄŃƄΦǫǗƆͧΦùǗƱƦŶΦƗžƄΦŘƲͨΦ

žĻǳΦžţǫΦŎİŎΦƦžƲƤΦƦŶłƦžΦǫŁƄΦƦŶłȒΦ30/12 ŎƲΦƤǾŎΦŘƍƦžΦŶƄİΦáͼMΦŶƄŃƤΦǟƱΦȋǂƄΦ̧̩̩̪ͨǫǗƱƦŶΦŘƲΦŶƄŃƤΦǟĸǳΦƦžĹǫΦŎƲΦƦžƲƤΦ;İƦΦƛŭͨΦùłƄΦƦŶǳȒŢƦΦȋłΦmƲįΦŎžĹǫͧΦ

ÅmĻǳΦžţǫΦŎİŎΦƦžƲƤΦƦŶłƦžΦŘťǳΦŘŉΦȋǽǃǫΦƤǾŎΦáͼMΦǫǗǳƦŶΦŌƎƦžΦ̬ΦƦıƤͨΦǫǳȒΦƦžƄŢƦͨΦƦžƲƤΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫłƄΦŎžƆƦžΦƦžǽ³ŶĸƦΦžłƦŶͨΦDƍŎžΦȋǺΦùłƄΦŎžƆƦžΦȋłΦ;ŃƱΦžƄŦƤΦȋĽƦΦŘįƦŶΦǅΦƤǾŎΦ

ŎžƄţǫΦƗžĹǳΦǟƱΦȋǂƄΦǫǗǳƦŶΦŌƎƦžΦ̬ΦƦıƤͧΦ

Å³žƲƤΦùłƄΦŎžƆƦžΦžƄŤƦΦŘįƦŶΦǅΦƤǾŎΦáͼMΦǫžĹǔΦžǁƦΦŘİƦŶΦƗŦΦǟƱΦȋǂƄΦƤǾŎΦǫǗǳƦŶΦŌƎƦžΦƛƍŎžΦǟȁͨΦǔžŃƦΦİƦžΦǟǿΦǫžĺƦΦǫǗƾƦŶΦŎǼįΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŘƵƄΦȋǂƄǫƄťƤΦƦıƦŶΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫǗƱƦŶΦ

ƦŶĲƦΦžŁƦͧΦ
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fžƄΦŎžǾͩΦDȂΦƛƄŤǳΦùù±ΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̧̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫

Ngành DĻǳΦƗžƆ
Hóa 
ŎžĹǫ

Tài  
nguyên VLXD

Hàng & 
DVCN

Ô tô
ùžǿŎΦ
ǔžļƤ

Hàng cá 
nhân

ĞΦǫţ;İƦΦƛŭ
ùǗǳȒťƦΦ
thông

DǳΦƛƍŎžΦ
ϦΦŶƄŃƄΦǫǗƆ

ėƄŧƦΦ
thông

HƄŤƦͨΦ
ƦǽǂŎ

;ŃƱΦ
žƄŦƤ

;Hì
DV tài 
chính

Ngân 
hàng CNTT

2019 15,22 15,11 12,74 12,67 12,18 15,53 13,95 8,51 10,58 15,34 12,57 15,98 10,88 11,57 14,44 15,13 22,63 13,61 13,22

2020 20,79 17,81 16,36 22,61 13,14 17,33 17,34 14,29 13,15 26 20,2 -44,35 29,72 15,1 14,08 19,64 25,95 16,23 22,75

2021 12,24 8,84 3,32 13,32 17,1 11,46 15,27 9,85 13,62 7,01 22,43 -8,61 121,21 16,56 14,21 13,69 4,75 9,8 16,64

2022 8,6 7,78 28,37 20,38 12,72 12,79 15,46 9,45 14,68 17,33 204,88 -8,51 23,52 10,62 17,68 13,9 33,46 9,22 19,62

2023 12,54 25,87 39,85 31,36 21,26 17,52 23,38 17,7 14,36 116,72 -44,39 -29,28 113,65 15,52 15,31 14,94 17,7 9,76 30,03

2024 19,98 18,59 20,33 22,48 18,16 12,71 21,4 14,4 16,07 38,62 153,52 22,09 58,9 16,4 15,31 18,02 16,45 9,61 29,87
Trung 
bình 14,90 15,67 20,16 20,47 15,76 14,56 17,80 12,37 13,74 36,84 61,54 -8,78 59,65 14,30 15,17 15,89 20,16 11,37 22,02

=žŢƦžΦƛŤŎž5,09 2,92 0,17 2,01 2,40 -1,85 3,60 2,03 2,33 1,78 91,99 30,87 -0,75 2,11 0,14 2,13 -3,71 -1,76 7,85

% 34% 19% 1% 10% 15% -13% 20% 16% 17% 5% 149% 352% 1% 15% 1% 13% -18% -15% 36%
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=žǳȒŦƦŘƶƦŶcác nhóm ngành trong ƦıƤ2024

78,20%
53,60%

44,94%
43,02%

38,86%
̨̪̩̬ͨϡ

26,94%
26,46%

25,03%
24,98%

11,64%
10,13%

8,08%
̨̮̪ͨϡ

5,39%
3,33%
3,09%

-1,33%
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=ƴƦŶΦƦŶžŤΦùžƴƦŶΦǫƄƦ
ùǗǳȒťƦΦǫžƴƦŶ

;İƦΦƛŭ
DǳΦƛƍŎžΦȋłΦfƄŃƄΦǫǗƆ

mƲįΦŎžĹǫ
;ŃƱΦžƄŦƤ

Ngân hàng
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44,1

30,5

̩̫̩ͨ
21,9

20,2
18,1

14,4 13,4
11,4

9,4

Ί̪ ̫ͨ -2,7 -2,5 -2,4 -1,9 -1,5 -1,0 -0,9 Ί̧ ̯ͨ -0,7

3,5%

2,4%

1,9% 1,7% 1,6% 1,4%
̨ͨϡ̨ 1,1% 0,9% 0,7%

-0,3% -0,2% -0,2% -0,2% Ί̧ ͨϡ̩ -0,1% -0,1%
-0,1%

-0,1% -0,1%

-5% (10)

 -

 10

 20

 30

 40

 50

FPT LPB TCB CTG HVN VCB HDB GVR MBB MWG VIC VHM VRE SSB NVL VND VJC VIX DIG GEX

ùƱǔΦŎƸΦǔžƄţǳΦŘƲƦŶΦŶƲǔΦǫıƦŶͼŶƄŃƤΦŘƄŦƤΦȋłΦŌƄţƦΦŘƶƦŶΦŶƄİΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̫

HƄŦƤΦŘƲƦŶΦŶƲǔΦ΄ŎƶǫΦǫǗİƄ΅ϡΦŘƲƦŶΦŶƲǔΦ΄ŎƶǫΦǔžŃƄ΅

12,1%

18,9%

5,8%

9,9%

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

10,0%

12,0%

14,0%

16,0%

18,0%

20,0%

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

1.800

2.000

VNINDEX VN30 VNSML VNMID

;ƄţƦΦŘƶƦŶΦƦžƲƤΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫžŝƱΦȋƵƦΦžƲį

HƄŦƤΦǟƵΦǫŁƄΦ̩̰ͼ̨̩ͼ̧̩̩̪HƄŦƤΦǟƵΦǫŁƄΦƦŶłȒΦ̨̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫;ƄţƦΦŘƶƦŶ



³m|³Φ§0rΦDċΦ; ¾Φė1Φ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ³ ±Φ̧̩̩̫

53

³f1³m =ÅΦámrTĀΦ
¥mĀĞT³Φ³fm{fr Φ±Ć=ΦùrSĀH ³mΦfr Giá ǫŁƄngày

30/12/2023
Giá ǫŁƄngày
25/12/2024

ùıƦŶ/fƄŃƤ(%) 
giá ŎǳƵƄƦıƤ

2024 so ȋǂƄŎǳƵƄ
ƦıƤ2023

fƄİΦŎįƱΦƦžĹǫΦŘŁǫΦ
ŘǽǃŎΦƦıƤΦ̧̩̩4

ùıƦŶ/fƄŃƤ(%) 
giá cao ƦžĹǫƦıƤ
2024 so ȋǂƄŎǳƵƄ
ƦıƤ2023

NGÂN HÀNG

VCB 99,100 MUA 80,300 92,400 15,1% 97,400 21,3%

STB 32,000 MUA 27,950 36,250 29,7% 36,250 29,7%

ACB 29,000 MUA 20,079 25,450 26,7% 26,250 30,7%

MBB 29,000 MUA 18,248 24,450 34,0% 25,900 41,9%

=mĊ³fΦ¥m¾ ³

BSI 62,000 MUA 43,194 48,900 13,2% 58,653 35,8%

VCI 58,000 MUA 32,602 34,100 4,6% 41,181 26,3%

HCM 32,500 MUA 22,725 29,500 29,8% 31,200 37,3%

m¿ Φ=m(ù DGC 110,000 MUA 91,894 119,000 29,5% 128,301 39,6%

VLXD

HPG 31,200 ¥m2ΦãĀ ³ 25,405 27,150 6,9% 29,600 16,5%

NKG 26,800 ¥m2ΦãĀ ³ 19,187 14,950 -22,1% 20,861 8,7%

HSG 24,700 ¥m2ΦãĀ ³ 22,215 18,950 -14,7% 25,350 14,1%

VLB 40,000 ¥m2ΦãĀ ³ 34,181 44,200 29,3% 44,200 29,3%

XÂY Dċ³f
HHV 17,600 ¥m2ΦãĀ ³ 14,696 11,700 -20,4% 15,410 4,9%

VCG 31,000 ¥m2ΦãĀ ³ 22,075 18,200 -17,6% 23,102 4,7%

;HìΦ¥=³
VGC 57,100 ùäĀ³fΦ§)á 53,295 45,250 -15,1% 58,149 9,1%

IDC 51,800 ùäĀ³fΦ§)á 48,628 56,300 15,8% 63,800 31,2%

;HìΦD'³Φ=ĉ

KDH 37,700 ¥m2ΦãĀ ³ 28,553 35,900 25,7% 35,950 25,9%

VHM 61,000 MUA 43,200 40,600 -6% 48,250 11,7%

NLG 37,500 ¥m2ΦãĀ ³ 36,235 36,300 0,2% 45,381 25,2%
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NGÀNH =ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ
³fm{ fr Φ±Ć=ΦùrSĀH ³mΦfr fƄİǫŁƄƦŶłȒ

̪ͼ̧̨ ͼ̩̩ ̧̩̪
Giá ǫŁƄngày
29/12/2024

ùıƦŶ/fƄŃƤ(%) 
giá ŎǳƵƄƦıƤ

2024 so ȋǂƄŎǳƵƄ
ƦıƤ2023

fƄİΦŎįƱΦƦžĹǫΦŘŁǫΦ
ŘǽǃŎΦƦıƤΦ̧̩̩4

ùıƦŶ/fƄŃƤ(%) 
giá cao ƦžĹǫ
ƦıƤ2024 so 
ȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ

2023

HrU³

PC1 27,800 ùäĀ³fΦ§)á 25,069 23,250 -7.3% 27,680 10.4%

NT2 27,700 ¥m2ΦãĀ ³ 23,838 20,900 -12.3% 25,881 8.6%

POW 13,750 MUA 11,250 12,150 8% 15,300 36%

QTP 16,200 ¥m2ΦãĀ 14,020 14,600 4.1% 16,871 20.3%

D*ĀΦ¥mt

GAS 93,800 MUA 68,727 68,400 -0.5% 77,374 12.6%

PVS 39,700 ùäĀ³fΦ§)á 37,294 34,000 -8.8% 44,950 20.5%

PVD 29,800 ùäĀ³fΦ§)á 28,300 23,950 -15.4% 34,900 23.3%

=2³fΦė1Φė)³Φù2rΦ
;rW³

HAH 41,500 ¥m2ΦãĀ ³ 32,692 49,900 52.6% 50,800 55.4%

PVT 29,000 ¥m2ΦãĀ ³ 23,763 28,200 18.7% 31,953 34.5%

ùmĈĞΦì2³
VHC 83,000 ¥m2ΦãĀ ³ 58,475 73,600 25.9% 77,124 31.9%

ANV 34,000 ¥m2ΦãĀ ³ 15,319 20,500 33.8% 21,000 37.1%

=m ³Φ³ĀÁr DBC 28,300 ùäĀ³fΦ§)á 23,572 28,600 21.3% 31,659 34.3%

HĉÑ³f QNS 51,400 ¥m2ΦãĀ ³ 42,162 51,200 21.4% 52,000 23.3%

f0¾ PAN N/A ¥mÁ³fΦH ³mΦfr19,782 23,750 20.1% 25,400 28.4%
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NGÀNH =ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ
³fm{ fr Φ±Ć=ΦùrSĀH ³mΦfr Giá ǫŁƄngày

30/12/2023
Giá ǫŁƄngày
25/12/2024

ùıƦŶ/fƄŃƤ(%) 
giá ŎǳƵƄƦıƤ

2024 so ȋǂƄŎǳƵƄ
ƦıƤ2023

fƄİΦŎįƱΦƦžĹǫΦŘŁǫΦ
ŘǽǃŎΦƦıƤΦ̧̩̩4

ùıƦŶ/fƄŃƤ(%) 
giá cao ƦžĹǫ
ƦıƤ2024 so 
ȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ

2023

DUùΦ± Ğ
MSH 35,400 ùäĀ³fΦ§)á 33,875 52,800 55.9% 53,400 57.6%

STK 26,100 ùäĀ³fΦ§)á 25,950 24,600 -5.2% 35,100 35.3%

=2³fΦė1Φė)³Φù2rΦ
;rW³

DPM 33,600 ùäĀ³fΦ§)á 31,577 35,400 12.1% 36,958 17%

DCM 34,400 ùäĀ³fΦ§)á 30,749 36,650 19.2% 40,700 32.4%

=Á³fΦ³fmUΦ
THÔNG TIN FPT 118,000 MUA 82,450 150,800 82.9% 150,800 82.9%

; ³Φ§^
FRT 110,200 ùäĀ³fΦ§)á 107,000 183,500 71.5% 188,000 75.7%

DGW 53,700 ùäĀ³fΦ§)á 39,915 41,300 3.5% 52,661 31.9%
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ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



57

ùmTΦfrÏrΦΎ±ĨΦ§1ΦH*ĀΦù1ĀΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ¥r³mΦùTΦùmTΦfrÏr

³ŶǳƷƦ: Worldbank, ABS Research

ü Sang ƦıƤ2025 ,ŕǿbáo các ȋĹƦŘťŘƍįchính ǫǗƍǫƄţǔǫǺŎŎıƦŶǫžĵƦŶǫŁƄNga-Ucraina
và Trung HƴƦŶͨŌƄţƦŘƸƄkhí žĺǳȋĽƦǫƄţǔǫǺŎgây ra ƦžƄťǳthiên tai, trong khi ŘƲcͨhính
sách thǽǁƦŶƤŁƄƤǂƄŎǼį±Ȝcó ǫžŦthúc ŘļȒhǁn ƦȂįquá trình ŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄ
cung ǾƦŶtoàn ŎĻǳ. Chính sách tài khóa ǫƄţǔǫǺŎƦǂƄƛǀƦŶǫŁƄƦžƄťǳƦǽǂŎŘŦžƹǫǗǃǫıƦŶ
trǽǅƦŶƗžƄţƦǫǗĻƤǫǗƾƦŶthêm thâm žǺǫngân sách ƦžƄťǳchính ǔžǼ.

ü§ŁƤphát ǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤȋťcác ngǽǆƦŶƤǺŎtiêu. Chính sách ǫƄťƦǫŤǟųǫƄţǔǫǺŎƦǂƄƛǀƦŶͨ
ŕĽƦŘţƦlãi ǟǳĹǫŘƄťǳhành ŶƄŃƤǅƦžƄťǳnǽǂŎtrên ǫžţŶƄǂƄ΄ǫǗȀ³žĺǫ;ŃƦ΅. =ǺǫžŦͨ
NHTW châu Âu ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫ4 ƛĻƦȑǳƵƦŶcòn 1,75%ŘţƦ2,0%.

üėǂƄxu žǽǂƦŶlãi ǟǳĹǫtoàn ŎĻǳŶƄŃƤͨȋƵƦŘĻǳtǽǟųǫĺǔtrung vào Trái ǔžƄţǳKho ŌŁŎ
±ȜƗžƄţƦƛǃƄǟǳĹǫtrái ǔžƄţǳnày ŶƄŃƤŘƄ.±ĳŎdù FedȋȀįphát ŘƄthông ŘƄŤǔcó ǫžŦŎžƏ
ŎĲǫlãi ǟǳĹǫ2 ƛĻƦtrong ƦıƤ2025 nhǽng chúng tôi ŕǿbáo Fed ǟųŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫít
ƦžĹǫ4 ƛĻƦtrong ƦıƤ2025 ,Řǽa lãi ǟǳĹǫŘƄťǳhành ȋťƤǾŎǫƵƄǫžƄŦǳ3,25-3,50%.

ü±ȜǟųǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶcho kinh ǫţtoàn ŎĻǳ. Tác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫȀcác
ƤǾŎǫžǳţŘİƦžvào hàng ƦžĺǔƗžļǳǟųŘǽǃŎbù ŘĲǔŌǅƄǟǿƦǂƄƛǀƦŶcác quy ŘƍƦžkinh
doanh và ŶƄŃƤǫžǳţTNDN. ùıƦŶǫǗǽǅƦŶGDP ŎǼį±Ȝŕǿbáo ŘŁǫ2,8% ƦıƤ2024 ,
ŶƄŃƤȑǳƵƦŶ2,0-2,5% ƦıƤ2025 và 1,8-2,3% ƦıƤ2026 . ùıƦŶǫǗǽǅƦŶGDP ǫŁƄ
Eurozone ŕǿbáo ŘŁǫ0,8% ƦıƤnay và 1,1% ƦıƤ2025 trong ŌƵƄŎŃƦž2 ƦťƦkinh ǫţ
ƛǂƦƦžĹǫŎǼįkhu ȋǿŎnày là HǾŎvà Pháp ǟųǫƄţǔǫǺŎkhó ƗžıƦ.

üùıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţŎǼįTrung ãǳƵŎŕǿƗƄţƦǟųŎžĺƤƛŁƄvà ŎžƏŘŁǫ4,7%-4,8% trong
2024 ΄ǫžĹǔhǁn ƤǺŎtiêu 5%) và ŶƄŃƤȑǳƵƦŶcòn 4,5%/4,0% vào ƦıƤ2025 /2026 .
NǽǂŎnày ǟųǔžŃƄƸƦŘƍƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦtrong ŌƵƄŎŃƦždân ǟƵŶƄŃƤ, ŶƄŃƄ
ǖǳȒţǫƦǃchính ǖǳȒťƦŘƍįǔžǽǁƦŶvà ŘƵƄphó nguy Ŏǁ±ȜǫıƦŶǫžǳţlên hàng Ʀžĺǔ
Ɨžļǳ́ŕǿbáo trung bình 20%, cao ƦžĹǫlênǫǂƄ60%).

üùıƦŶtrǽǅƦŶthǽǁƦŶƤŁƄtoàn ŎĻǳŘǽǃŎWorld Bank ƦžĺƦŘƍƦžǅƤǾŎ2,7%/3,0% trong
2024 /2025 ,ǫžĹǔžǁƦŘİƦŶƗŦsoȋǂƄƤǾŎtrung bình 3,5%ŎǼįgiai ŘƱŁƦtrǽǂŎCOVID.
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³ŶǳƷƦ: IRI, ABS Research
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ėrUùΦ³ ±Φ- fDáΦ̧̩̩̬Φ¥ĤΦėË³fΦùrTáΦùĆ=Φùt=mΦ=ċ=Φ

³ŶǳƷƦ: Statista, ABS Research

Chính ǔžǼŘĳǫra ƤǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcao cho ƦıƤ2025 và ŎŃgiai ŘƱŁƦ2026 -2030 .
Chúng tôi cho ǗĴƦŶtǗƄŦƦȋƾƦŶkinh ǫţȋƓmô ŎǼįėƄŤǫNam ƦıƤ2025 tích ŎǿŎȋǂƄǫıƦŶ
trǽǅƦŶGDP quanh ƤǾŎ7,2% trong ƗƍŎžŌŃƦcǁǟǅ,ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄ:

üHĻǳǫǽcông ŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai ƤŁƦžƤųǟͨųǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶƛǿŎchính cho ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ.
ėƄŤŎsáp Ʀžĺǔcác ;ƶGTVT và ;ƶXây ŕǿƦŶͨ;ƶ¥mHùvà ;ƶTài chính, thay ǫžţ
lãnh ŘŁƱcóǫžŦgiúp ŘļȒnhanh hǁn quá trình này.

ü FDI ŕǿbáo ȋĽƦduy trì ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƦžǄchính sách ǫžǳţquan ŎǾƦŶǗĲƦŎǼį
±ȜŘƵƄȋǂƄTrung ãǳƵŎcó ǫžŦƗžƄţƦcác nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ǽǳtiên ƤǅǗƶƦŶŘĻǳ
ǫǽǫŁƄėƄŤǫNam, ȋǂƄȋƍtrí Řƍįlý ŶĻƦTrung ãǳƵŎͨžŁǫĻƦŶngày càng phát ǫǗƄŦƦͨcác
žƄŤǔŘƍƦžǫžǽǁƦŶƤŁƄǫǿdo (FTA) ǗƶƦŶƗžĲǔͨvà các chính sách thu hút ŘĻǳtǽŎǼį
ėƄŤǫNam.

ü Các ngành hàng ȑǳĹǫƗžļǳžǽǅƦŶƛǃƄǫȀǟǿǔžǺŎžƷƄkinh ǫţǫŁƄ±Ȝvà Châu Âu và ǟǿ
ŎıƦŶǫžĵƦŶȋťthǽǁƦŶƤŁƄŶƄȂį±Ȝvà Trung ãǳƵŎ.

üHĳŎŌƄŤǫͨngành ȑǳĹǫƗžļǳŕƍŎžȋǺdu ƛƍŎžduy trì ŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžvà ngành
ŕƍŎžȋǺcông ƦŶžŤthông tin ŌǾǫphá sau ƦžƄťǳbǽǂŎphát ǫǗƄŦƦŘƶǫphá ŘŉŘŁǫŘǽǃŎ
trong 2024 .

ü Cùng ȋǂƄcác chính sách ŎŃƄǫžƄŤƦan sinh xã žƶƄͨǟǾŎtiêu dùng ŎǼįngǽǄƄdân ŕǿ
báo ǟųžƷƄǔžǺŎƤŁƦžhǁnƦıƤ2024 .

üìǿǔžǺŎžƷƄŎǼįŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà xây ŕǿƦŶǫƄţǔŕƄŧƦtrong ƦıƤ2025 ƦžǄǟǿŎŃƄ
ǫžƄŤƦƛǳĺǫpháp, các ŕǿán phát ǫǗƄŦƦcǁǟǅžŁǫĻƦŶvà xây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔŘǽǃŎ
ŘļȒƤŁƦž.

ü Tuy nhiên, ƦťƦkinh ǫţėƄŤǫNam ŎȉƦŶŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦžȂƦŶthách ǫžǾŎǫȀŎŃtrong nǽǂŎ
và môi ǫǗǽǄƦŶkinh ǫţtoàn ŎĻǳ.=ǺǫžŦ:

Á ėƄŤŎǫǗƄŦƦkhai ŘĻǳtǽcông ǫžǄƄgian qua còn ŎžĺƤͨquá trình sáp Ʀžĺǔcác
Ōƶngành cóǫžŦlàm ŎžĺƤƛŁƄǫƄţƦŘƶŶƄŃƄngân .

Á Tiêu dùng trong nǽǂŎǅƤǾŎȒţǳdo thu Ʀžĺǔžƶgia ŘƎƦžǫžĹǔͨŘĻǳtǽtǽ
nhân ŶƄŃƤdo ŃƦžhǽǅƦŶǫȀŎǳƶŎƗžǼƦŶžƱŃƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋĽƦchǽa žţǫ.
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Á ĝǳĹǫƗžļǳƗžǅƄǟĲŎsau Covid nhǽng ŌƍŃƦžhǽǅƦŶŌǅƄkinh ǫţǫžţŶƄǂƄ
nhìn chung ȋĽƦžƷƄǔžǺŎȒţǳͨchính sách ŌŃƱžƶŎǼįcác ǖǳƵŎgia, ŌĹǫ
ƸƦtoàn ŎĻǳŃƦžhǽǅƦŶŎžǳƹƄcung ǾƦŶ. Tình ǫǗŁƦŶdǽcung ǫŁƄTrung
ãǳƵŎvà hàng hóa giá ǗŭTrung ãǳƵŎtràn sang ėƄŤǫNam do ŎžƄţƦ
tranh thǽǁƦŶƤŁƄƗžƄţƦŶƄŃƤȑǳĹǫƗžļǳŎǼįTrung ãǳƵŎsang ±Ȝ;

Á ±ƶǫǟƵnhà ŘĻǳtǽFDI ƛǂƦƦžǽSamsung trong vài ƦıƤqua suy Ȓţǳ.
³žȂƦŶnhà ŘĻǳtǽƤǂƄƦžǽNvidia ƗȘȋƾƦŶcó ǫžŦthay ǫžţvai trò ŘĻǳ
tàu, nhǽng ǟųŎĻƦthêm ǫžǄƄgian .

Á ùȚgiá VND/USD Ŏžƍǳáp ƛǿŎǫıƦŶkhi chênh ƛŤŎžlãi ǟǳĹǫŶƄȂį2 ƦǽǂŎ
ȋĽƦŘįƦŶǫƄţǔǫǺŎǅƤǾŎŘİƦŶƗŦͨítƦžĹǫtrong ƦȁįŘĻǳƦıƤ2025 ;

Á ėƄŤǫNam có ǗǼƄro (dù không cao) Ōƍ±Ȝáp ǫžǳţƦžĺǔƗžļǳcao Ʀţǳ
không ŎŃƄǫžƄŤƦcán cân thǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄ±Ȝ.ėĹƦŘťnày ǔžǺǫžǳƶŎchính
sách ŎǼįchính ǖǳȒťƦ±Ȝ.



ùĦΦfr Φ=m{ĀΦ áΦ§ċ=ΦėÏrΦ=mt³mΦì =mΦùrV³ΦùUΦ³ÏrΦ§Í³f

³ŶǳƷƦ: NHNN, ABS Research

³ŶǳƷƦ: HNX, ;ƶNgân ƗžƵ±Ȝ, ABS Research
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üėǂƄǖǳȒţǫtâm ǫıƦŶtrǽǅƦŶŎǼįchính ǔžǼvà ƤǾŎŘƶžĹǔthu tín ŕǺƦŶŎǼįƦťƦkinh ǫţ
ŕĻƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦͨvà ȋǂƄȒţǳǫƵƛŁƤphát không có ǗǼƄro ƛǂƦͨchúng tôi ŕǿbáo ǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎŃƦıƤ2025 ǟųǅƤǾŎ16%. ėǂƄngành ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ, tín ŕǺƦŶǟų
ǫıƦŶŎŃǅphân khúc kinh doanh ;HìƛĽƦvay tiêu dùng mua nhà do ǟǿžƷƄǔžǺŎŎǼį
ngành ;Hìvà lãi ǟǳĹǫcho vay mua nhà ŘŉŘįƦŶǅƤǾŎǗĹǫǫžĹǔ(5-7%ͼƦıƤ΅cho
giai ŘƱŁƦ2-3 ƦıƤŘĻǳ.

ü±ĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶŕǿƗƄţƦǫıƦŶ50-100 ŘƄŦƤcǁŌŃƦtrong 2025 ,Ŏžƍǳáp ƛǿŎ
ǫıƦŶƦžƄťǳhǁn khi nhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶǫıƦŶǫƵŎtrong Ʀȁįsau ŎǼį2025 cùng žƱŁǫ
ŘƶƦŶŘĻǳtǽcông, tiêu dùng và kinh doanh . Lãi ǟǳĹǫcho vay ǫƄţǔǫǺŎduy trì ǅƤǾŎ
ǫžĹǔŘţƦžţǫƦȁįŘĻǳƦıƤkhi 2025 trong ŌƵƄŎŃƦžƦžƄťǳngân hàng ǫƄţǔǫǺŎtham
gia ŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫcho vay ŘŦžƹǫǗǃkhách hàng .

ùĦGIÁ VÀ DċùäĎ³f¾0rmÂr

ü Chúng tôi ŕǿbáo ǫȚgiá trong 2025 ǟųǫıƦŶƗžƱŃƦŶ3,5Ύ4,0%, nguyên nhân ǫȀ:

Á=žƏǟƵDXYǫƄţǔǫǺŎduy trì ǅƤǾŎcao do ǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţ±ȜvǽǃǫǫǗƶƄ
và ƦŶǳƷƦȋƵƦŘĻǳtǽtoàn ŎĻǳǫĺǔtrung vào Trái ǔžƄţǳKhoŌŁŎ±ȜíͨtƦžĹǫtrong Ʀȁį
ŘĻǳƦıƤ2025 . Áp ƛǿŎǫȚgiá ǟųŎıƦŶǫžĵƦŶhǁn trong ƦȁįŘĻǳƦıƤkͨhi chênh ƛŤŎž
ƛǃƄǟǳĹǫTPCP±Ȝvà ėƄŤǫNam các ƗȘžŁƦƦŶĲƦǅƤǾŎkhá cao, và ǟųŶƄŃƤŌǂǫȋť
ŎǳƵƄƦıƤkhi Fed ŘŉŎĲǫŶƄŃƤthêm lãi ǟǳĹǫͨcác chính sách kinh ǫţŎǼį±ȜƸƦŘƍƦž
ŕĻƦͨvà lãi ǟǳĹǫtrên ǫžƍtrǽǄƦŶėƄŤǫNam ǫıƦŶlên.

ÁHƷƦŶCNY ŶƄŃƤgiá do ǫǗƄŦƦȋƾƦŶkinh ǫţTrung ãǳƵŎsuy ŶƄŃƤǫıƦŶtrǽǅƦŶvà
NHTW nǽǂŎnày ŘƵƄphó ȋǂƄŎžƄţƦtranh thǽǁƦŶƤŁƄ.HƄťǳnày gây thêm áp ƛǿŎcho
VND ŘŦžŁƦŎžţthâm žǺǫthǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄTrung ãǳƵŎvà nâng cao ǟǾŎŎŁƦžtranh .

Á NHNN ǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎžƄŤƦchính sách ǫƄťƦǫŤlinh žƱŁǫžƹǫǗǃǫıƦŶtrǽǅƦŶǽͨu tiên duy
trì lãi ǟǳĹǫǫžĹǔtrong ŘƄťǳƗƄŤƦƤǾŎƛŁƤphát ŘǽǃŎcho phép cao hǁn.

Á TžĳƦŶŕǽǫžǽǁƦŶƤŁƄͨdòng ȋƵƦFDI và ƗƄťǳžƵƄȋĽƦduy trì ƸƦŘƍƦž.

Á Dòng ȋƵƦǖǳƵŎǫţvào ǫžƍtrǽǄƦŶŎžǾƦŶkhoán ŕǿƗƄţƦŎŃƄǫžƄŤƦkhi TTCKėƄŤǫNam có
ƗžŃƦıƦŶŘǽǃŎnâng žŁƦŶvào tháng 9/2025 .
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§0±ám ù

ü=árƦıƤ̩ ̧̩ǽ̬ǂŎǫƆƦžǫıƦŶƗžƱŃƦŶ̪̰ͨϡΊ̫̩ͨϡǟƱȋǂƄ̩ ̧̩̫ͧ=İŎȒţǳǫƵƛłƤǫıƦŶ
ƛŁƤǔžİǫŌįƱŶƷƤͩ

ÁùžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦžƷƄǔžǺŎȋłžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽŎƴƦŶŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžǫͨıƦŶ
ƦžǳŎĻǳǫƆƦŕǺƦŶȋłȋƿƦŶǖǳįȒǫƄťƦǫŤͧ

Á ǔƛǿŎǫȀǫȚŶƄİǫǗƱƦŶ̧̩̩ǅ̬ƤǾŎŎįƱ́ƦžĹǫƛłǫǗƱƦŶƦȁįŘĻǳƦıƤ΅ͨǫȀŘƲƛłƤǫıƦŶ
ŶƄİžłƦŶžƱİȋłƦŶǳȒŢƦȋĺǫƛƄŤǳƦžĺǔƗžļǳǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶƦǽǂŎƦŶƱłƄͧ

ÁfƄİŕƍŎžȋǺȒǫţŶͨƄİŘƄŤƦŶͨƄİŕƍŎžȋǺŶƄİƱŕǺŎŘǽǃŎŘƄťǳŎžƏƦžžłƦŶƦıƤͧ

Á³ŶǳȒŎǁŎıƦŶǫžĵƦŶͨȑǳƦŶŘƶǫŘƍįŎžƆƦžǫǗƍŃƦžžǽǅƦŶŘţƦŎžǳƹƄŎǳƦŶǾƦŶͧ

ü=İŎȒţǳǫƵƛłƤŶƄŃƤƛŁƤǔžİǫͩ

ÁfƄİžłƦŶžƲįǫžţŶƄǂƄǅƤǾŎǫžĹǔŕƱƦžǳŎĻǳȒţǳͧ³žǳŎĻǳŕĻǳƤǀŎǼįǫžţŶƄǂƄȒţǳ
ŕƱƗƄƦžǫţžƷƄǔžǺŎȒţǳͨŎƶƦŶȋǂƄŎžƆƦžǟİŎžǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶƗžįƄǫžİŎŎǼį±ȜƗžƄţƦ
ŶƄİƦıƦŶƛǽǃƦŶǫžţŶƄǂƄŕǿŌİƱǅƤǾŎǫžĹǔ=ͧİŎǫƸŎžǾŎƦžǽ=ǁǖǳįƦ³ıƦŶƛǽǃƦŶ
ãǳƵŎǫţ́rM ΅ȋł¾áM=ŘŉŘǽįǗįƤǾŎŶƄİǫǗǳƦŶŌƎƦžŎžƱŕĻǳ;ǗŝƦǫȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̬
ƗžƱŃƦŶ̮ Ā̧ìDͼǫžǻƦŶͨǫžĹǔžǁƦƤǾŎŘƏƦžŎǼįƦıƤ̩ ̧̩ƛ̫ł̮ Ί̮̯ Ā̩ìDͼǫžǻƦŶͧ

ÁfƄİŶŁƱǫƱłƦŎĻǳŕǿŌİƱŶƄŃƤǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ɨ̬žƄƤł(ƦHƶŘŉŶǆŌǀƛŤƦžŎĹƤ
ȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱ;įǟƤįǫƄǫȀŘƲǫŁƱǗįƦŶǳƷƦŎǳƦŶŕƷƄŕłƱͧ
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³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research
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ü±ƶǫƛǽǃƦŶƛǂƦTPDN ngành ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦƦͨıƦŶƛǽǃƦŶŘͫŉŘǽǃŎŘłƤphán
gia žŁƦtrong ƦıƤ2023 theo sau ³ŶžƍŘƍƦž08.ùžǄƄžŁƦgia žŁƦǫƵƄŘįlà
2 ƦıƤͨvìȋĺȒlǽǃƦŶtrái ǔžƄţǳŘİƱžŁƦƗŦǫȀQ2/2025 ǫǗǅȋťsau ǟųcao ŕĻƦ
vào ŘŁǫŘƏƦžǫŁƄQ3. ùƸƦŶgiá ǫǗƍTPDN ΄ŎŃphát hành riêng ƛŭvà công
chúng) ŘİƱžŁƦriêng trong Q3/ 2025 ǟųlên ƤǾŎƗȚƛǺŎlà 120 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶ́ŶĹǔ1.6 svck), gây áp ƛǿŎlênǫžƍtrǽǄƦŶtài chính.

ü Tuy nhiên, ŕǿbáo ƦžǄcác ŎŃƄcách ǫžŦŎžţͨȋǂƄƦžƄťǳŌƶƛǳĺǫliên quan ŘţƦ
kinh doanh ;HìŘǽǃŎǟȁįŘƸƄvà áp ŕǺƦŶͨǫžƍtrǽǄƦŶ;HìŕǿƗƄţƦĹƤlên
giúp ŎŃƄǫžƄŤƦdòng ǫƄťƦǫǗŃƦǃŎǼįƦžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Trong khi ŘƲnͨhu ŎĻǳȋƵƦcho ǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán ƤǂƄǟųgia ǫıƦŶ. Tính
ŘţƦŎǳƵƄtháng 11/2024 , ǫƸƦŶƛǽǃƦŶtrái ǔžƄţǳphát hành ŘŁǫžǁƦ400
nghìn ǫȚŘƷƦŶ. Trong ŘƲǫͨƸƦŶgiá ǫǗƍquy mô phát hành trái ǔžƄţǳra công
chúng là 46 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶžǁƦ30% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 .Dǿbáo
xu hǽǂƦŶƗžƵƄlǽǃƦŶTPDN phát hành ƤǂƄǟųǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶtrong ƦıƤ
2025 .

V LǳĺǫCžǾƦŶkhoán ǟȁįŘƸƄǟƄţǫŎžĳǫŘƄťǳƗƄŤƦ³Hùchuyên ƦŶžƄŤǔlà cá
nhân mua trái ǔžƄţǳphát hành riêng ƛŭŎͨžƏkhi doanh ƦŶžƄŤǔphát hành
ŘİǔǾƦŶŘǽǃŎŘƄťǳƗƄŤƦȋťȑţǔžŁƦŶtín ƦžƄŤƤͨtài ǟŃƦŘŃƤŌŃƱžƱĳŎŌŃƱ
lãnh ngân hàng ....HƷƦŶǫžǄƄͨŌƸsung quy ŘƍƦžŘƄťǳƗƄŤƦphát hành TPDN
ra công chúng ŘƵƄȋǂƄdoanh ƦŶžƄŤǔͨǟƄţǫŎžĳǫquy ŘƍƦžcông ŌƵthông tin,
trách ƦžƄŤƤŎǼįcǁquan ǖǳŃƦlý và các bên liên quanͫHƄťǳnày ƤƶǫƤĳǫ
giúp ǫıƦŶŎǽǄƦŶtính minh ŌŁŎž, ŎŃƄǫžƄŤƦŎžĹǫƛǽǃƦŶtrái ǔžƄţǳvà žƱŁǫ
ŘƶƦŶphát hành ra ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Ƥĳǫkhác giúp ŎŃƄǫžƄŤƦƦƄťƤtin ŎǼįnhà ŘĻǳ
ǫǽvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔ.



DċΦ; ¾Φ= =Φ=m}ΦìÂΦė¢Φ±ÁΦ=mt³mΦ̧̩̩̬

¥ƍŎžŌŃƦƗžŃquan ¥ƍŎžŌŃƦŎǁǟǅ ¥ƍŎžŌŃƦkém ƗžŃquan

ùıƦŶǫǗǽǅƦŶGDP ̮ͧΊ̫̮ ͧϡ̯ 7.0-7.4% 6.5-7.0%

CPI 3.70% 3.90% 4,20%

CácŎžƏǟƵȋƓmô khác Ʀžǽsau:

=žƏǟƵ 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Cán ŎĸƦΦǫžǽǁƦŶΦƤŁƄ(ǫȚUSD) 11,1 19,1 4,0 11,2 28,5 25 26.2

ùȚΦŶƄİΦ΄ė³DͼĀìD΅Φ 23.230 23.215 22.930 23.780 24.770 25.500 26,500

DǿΦǫǗȂΦƦŶƱŁƄΦžƵƄΦ΄ǫȚΦĀìD΅79,0 94,4 107,0 82,0 87,2 79 82

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫƆƦΦŕǺƦŶΦ΄ϡΦĞùD΅Φ13,7 12,0 13,0 14,5 13,7 14,5 16
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±ƶǫǟƵŎžƏtiêu ŎžǼȒţǳΦŎžƆƦžΦǔžǼΦŘťΦǗįΦǫǗƱƦŶΦ̧̩̩̬Φvà
giai ŘƱŁƦ2026 -2030

=žƏΦǫƄŢǳ ³ıƤ2025 Giai ŘƱŁƦ2026 -2030
ùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦfDá6.5-7.5% 7.5-8.5%
fDáΦŌƎƦžΦǖǳĸƦΦŘĻǳΦƦŶǽǄƄ4.900 USD 7.400-7.600 USD 
ùȚǫǗƾƦŶcông ƦŶžƄŤǔŎžţŌƄţƦŎžţǫŁƱtrong
GDP 24.10% 28-30%

ùȚƛŤlao ŘƶƦŶqua ŘłƱǫŁƱ 29-29.5% 35-40%
ùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦƦıƦŶΦǟǳĹǫΦƛįƱΦŘƶƦŶΦŌƎƦžΦǖǳĸƦ5.3-5.4% 6.5-7.5%
ùȚΦƛŤΦžƶΦƦŶžŬƱΦǫžŝƱΦŎžǳļƦΦŘįΦŎžƄťǳΦŶƄŃƤΦ0.8-1% 1-1.5%
ùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦ=árΦŌƎƦžΦǖǳĸƦΦ4.50%
ùȚΦƛŤΦǫžĹǫΦƦŶžƄŤǔΦǅΦƗžǳΦȋǿŎΦǫžłƦžΦǫžƍ<4%
ùȚΦƛŤΦŎžŝΦǔžǼΦǗȀƦŶΦ 42%
ùȚΦǫǗƾƦŶΦƗƄƦžΦǫţΦǟƵΦ 25-30%
;ƶƄΦŎžƄΦƦŶĸƦΦǟİŎžΦƦžłΦƦǽǂŎΦ3.80% <=5%

³ŶǳƷƦͩΦ;İƱΦŎİƱΦŎǼįΦŎžƆƦžΦǔžǼΦǫǗƱƦŶΦƗȘΦžƾǔΦǫžǾΦ̯ͨΦãǳƵŎΦžƶƄΦƗžƲįΦĝėͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦ

mailto:28-30@%25


ü ùƸƦŶLNST toàn ǫžƍǫǗǽǄƦŶtrong Q3/2024 ǫıƦŶ+21,9% svck ƦıƤ2023 ,ǫǽǁƦŶ
ŘǽǁƦŶȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong hai quý ŘĻǳƦıƤ(+21,2% trong Q1 và
+19,9% trong Q2). ùıƦŶǫǗǽǅƦŶchung ŘƲƦŶgóp ŎžǼȒţǳŌǅƄnhóm Phi tài
chính (+28,7% YoY) trong khi nhóm Tài chính ghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶǫžĹǔžǁƦ
(+16,5% YoY) do ƛǃƄƦžǳĺƦkém ŘƄǅ=žǾƦŶkhoán (-8,6% YoY) và ;ŃƱžƄŦƤ(-
34,5% YoY). Riêng ȋǂƄNgân hàng, xu žǽǂƦŶǫıƦŶso ȋǂƄcùng ƗȘǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎ
duy trì, ŘŁǫ+17,6% YoY trong Q3/2024 , NžǽƦŶŶƄŃƤǫƵŎso ȋǂƄquý ǫǗǽǂŎ
(+21,6% YoYtrong Q2/2024 ).

ü ùƸƦŶLNST 9T/2024 ŎǼįtoàn ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫıƦŶ+21% svck, cao žǁƦƗţžƱŁŎž
ƦıƤ2024 (+17,9%), và Řŉhoàn thành 83% ƗţžƱŁŎžLNSTŎŃnıƤ. Trong ŘƲ
ƗžƵƄPhi tài chính ǫıƦŶ26% svck và và ƗžƵƄTài chính ǫıƦŶ17% svck.

ü ėǂƄƦžǂƤngành Phi tài chính, LNST ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ+28,7% YoY trong Q3/2024 ,
cao žǁƦƤǾŎǫıƦŶtrong quý 2 ǫǗǽǂŎŘƲ(+18% YoY) cho dù doanh thu duy trì
ǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžvà biên ƛǃƄƦžǳĺƦǫǗǽǂŎǫžǳţvà lãi vay (biên EBIT)
ŶĻƦƦžǽŘƄngang . HƲƦŶgóp chính vào ƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcao ȋťLNST trong
quý 3 này là các ƗžƱŃƦthu Ʀžĺǔkhông ǫžǽǄƦŶxuyên (bao ŶƷƤthu Ʀžĺǔtài
chính và thu Ʀžĺǔkhác) ǅngành ;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦ(NVL, VHM, )ͫ, HƄŤƦ(PGV,
POW) .³ţǳkhông tính ŘţƦcácƗžƱŃƦthu Ʀžĺǔkhông ǫžǽǄƦŶxuyên này, LNST
Q3/2024 ŎǼįnhóm Phi tài chính ghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫžĹǔžǁƦ(+11%
YoY), kéo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶLNST toàn ǫžƍǫǗǽǄƦŶȋťƤǾŎ12% (so ȋǂƄcon ǟƵchính
ǫžǾŎlà +21,9% YoY)

ü Chúng tôi ŕǿbáo LNST các doanh ƦŶžƄŤǔniêm ȒţǫƦıƤ2024 ǟųǫıƦŶƗžƱŃƦŶ
18,4% so ȋǂƄƦıƤ2023 ,ƦžǄcó LNST nhóm ngành Phi tài chính ǫıƦŶƗžƱŃƦŶ
17,5% trong khi nhóm ngành Tài chính ǫıƦŶƗžƱŃƦŶ19,4%.³ıƤ2025 , chúng
tôi ŕǿbáo LNST các doanh ƦŶžƄŤǔniêm ȒţǫǟųžƷƄǔžǺŎ17,8% svck, ƦžǄŎŃ
ǫıƦŶdoanh thu và ŎŃƄǫžƄŤƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦ.

62³ŶǳƷƦ: Bloomberg, FiinPro, ABS Research
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ì¾Φì ³mΦ= =Φù1rΦì2³ΦH*ĀΦùĉ

H{³mGIÁ ùm{TRĉÑ³f=ÅámrTĀ

ü VN-Index Řŉcó ƦžƍǔžƷƄǔžǺŎǫȀtháng 10/2023 sang Q2/2024 , ǫǗǽǂŎkhi

ŎžǳȒŦƦsang ŘƄngang cho ŘţƦŎǳƵƄƦıƤ. VN-Index ƗţǫƦıƤ2024 ȋǂƄP/E

2024 F ǅƤǾŎ13,42x, ǫžĹǔžǁƦP/E 2023 ǅƤǾŎ13,93x, ƦžǄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄ

ƦžǳĺƦtích ŎǿŎŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔ.±ǾŎŘƍƦžgiá này ǫžĹǔžǁƦƤƶǫchút ƤǾŎ

P/E bình quân 3 ƦıƤqua ǅƤǾŎ13,6x.

NHÓM =ÅámrTĀėÂ³HÓA §Ï³CÓùärW³ėË³fm(áD,³³m(ù

ü Xét theo các nhóm ŎƸǔžƄţǳͨnhóm ŎƸǔžƄţǳȋƵƦhóa ƛǂƦŘįƦŶcó ŘƍƦžgiá žĹǔ

ŕĽƦƦžĹǫǅƤǾŎP/E 12,16x,ǫžĹǔžǁƦ4,3% trung bình 3 ƦıƤvà ǫžĹǔhǁn 9,4%

bình quân toàn ǫžƍtrǽǄƦŶ.

ü NgǽǃŎƛŁƄͨnhóm ŎƸǔžƄţǳȋƵƦhóa trung bình ŘįƦŶcó ŘƍƦžgiá P/E cao ƦžĹǫͨ

cao hǁn bình quân ǫžƍtrǽǄƦŶvà trung bình 3 ƦıƤŎǼįnhóm.

ü Nhóm ŎƸǔžƄţǳȋƵƦhóa ƦžǀŘŉǟǺǫŶƄŃƤ-30% trong ƦıƤȋͨťƤǾŎbình quân .

CÁC KÊNHH*ĀùĉKHÁC

ü±ǾŎlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶƗȘžŁƦ1 ƦıƤžƄŤƦǫŁƄǔžƸŌƄţƦtrong ƗžƱŃƦŶ4,6-

5.4%ͼƦıƤͨǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶP/E 18,5-21,7x, cao žǁƦƤǾŎŘƍƦžgiá ŎǼįVN-

Index. Ngoài ra, xu žǽǂƦŶlãi ǟǳĹǫŕǿƗƄţƦǟųchǽa ǫıƦŶƤŁƦžtrong ít ƦžĹǫ

ƦȁįŘĻǳƦıƤ2025 do nhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶchǽa žƷƄǔžǺŎngay .ėǂƄȋƄŤŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦcác doanh ƦŶžƄŤǔŕǿƗƄţƦŎŃƄǫžƄŤƦtrong 2025 , kênh ŶȁƄ

ǫƄťƦǫƄţǫƗƄŤƤǟųcàng sinh ƛǄƄkémžǁƦsoȋǂƄŘĻǳǫǽŎƸǔžƄţǳ.

üùžƍǫǗǽǄƦŶtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔ:ėǂƄ§ǳĺǫ=žǾƦŶkhoán ȋȀįŘǽǃŎǟȁįŘƸƄ

ƤƶǫǟƵŘƄťǳƛǳĺǫͨŕǿƗƄţƦǟųcó thêm ƦžƄťǳcǁžƶƄphát hành ƤǂƄra công

chúng, tuy nhiên còn ŎĻƦŎžǄcác ³ŶžƍŘƍƦž153 và 155 ŘǽǃŎǟȁįŘƸƄŘŦcó

thêm ƦžƄťǳTPDNǫƵǫcóǫžŦŘǽǃŎchào bán cho công chúng ŘĻǳtǽ.

üùžƍtrǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦžƄŤƦǫŁƄchǽa thu hút ³Hùcá nhân do ƤƶǫlǽǃƦŶ

ȋƵƦƛǂƦŘƾƦŶǅŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦƤͨĳǫŌĴƦŶgiá cao và tín ŕǺƦŶ;Hìchǽa ŘǽǃŎ

ƗžǁƄthông . ėǂƄcác ŌƶƛǳĺǫƤǂƄŘƄvào ǫžǿŎǫƄŧƦͨƦŶǳƷƦcung ŎıƦžƶǟųŎŃƄ

ǫžƄŤƦtrong khi chi phí phát ǫǗƄŦƦǖǳȜŘĹǫǟųǫıƦŶƤŁƦžƗžƄţƦdǽŘƍįǫıƦŶgiá

phân khúc này ǟųžŁƦŎžţ. Trong khi ŘƲƦͨžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔǟųǔžŃƄŶƄŃƤ

giá bán ;HìŘŦnhanh chóng ŎŃƄǫžƄŤƦdòng ǫƄťƦtrǽǂŎƗȘŘİƱžŁƦTPDN

ƦıƤ2025 , cóǫžŦlǽǃƦŶcung ;HìǫžǾŎĹǔǫıƦŶcao.

ü Lãi ǟǳĹǫtoàn ŎĻǳŕǿbáo ŶƄŃƤŕĻƦŎƶƦŶȋǂƄȋƄŤŎcác ŌĹǫƸƦŘƍįchính ǫǗƍȋĽƦ

còn kéo dài, vàng ȋĽƦlà kênh ŘĻǳtǽthu hút ȋƵƦnhà ŘĻǳtǽcá nhân trong

ƦıƤ2025 .ùžƍtrǽǄƦŶǫƄťƦƗȜǫžǳĺǫǟƵŘŉǫıƦŶgiá quá ƤŁƦžŎǳƵƄ2024 và

žƄŤƦŘįƦŶkhông cònǅvùng giá an toàn cho nhà ŘĻǳtǽmua ƤǂƄ.

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦùǗįŕŝͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
fžƄΦŎžǴͩΦDȂΦƛƄŤǳΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̩̮ͼ̨̩ͼ̧̩̩̫

=žƏΦǟƵP/E 2023 P/E 2024 % svck ùǗǳƦŶΦŌƎƦžΦ̪ΦƦıƤ

VN-INDEX 13.93 13.42 -3.7% 13.6 

VN30 12.03 12.16 1.1% 12.7 

VNMID 16.75 17.97 7.3% 14.1 

VNSML 21.07 14.74 -30.0% 14.9 

;ŃƦŶͩΦHƍƦžΦŶƄİΦŎİŎΦŎžƏΦǟƵΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦėƄŤǫΦ³įƤ



64³ŶǳƷƦ: Bloomberg, CEIC data, ABS Research

ùärW³ΦėË³fΦDÌ³fΦùrV³Φ΄̨ͼ̩΅

³ŶǳƷƦ: VSDC, ABS Research
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Nhà ŘĻǳǫǽƦƶƄ

ü Trong ŌƵƄŎŃƦžlãi ǟǳĹǫȋĽƦǅvùng ǫžĹǔƗȚƛǺŎvà không có ƦžƄťǳcác kênh ŘĻǳ

tǽthay ǫžţ, ŕǿƗƄţƦdòng ǫƄťƦƦƶƄǟųtham gia tích ŎǿŎvào ǫžƍtrǽǄƦŶŎžǾƦŶ

khoán ƦıƤ2025 .

üDǽƦǃcho vay ŎǼįcác CTCKŎǳƵƄquý 3/2024 ŘŁǫŶĻƦ237 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ

ƤŁƦž29,8% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ. ùȚƛŤdǽƦǃcho vay/ėƵƦhóa toàn ǫžƍtrǽǄƦŶŘŉ

ǫıƦŶtǽǁƦŶǾƦŶǫȀƤǾŎ3,5% lên 4,51%, là ƤǾŎcao ƗȚƛǺŎtrong 4 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ.

Tuy nhiên, dǽŘƍįcác CTCK cho vay ký ǖǳȜcòn ǗĹǫƛǂƦvì ǟƵdǽcho vay ƤǂƄŎžƏ

tǽǁƦŶŘǽǁƦŶ88% ȋƵƦŎžǼǟǅžȂǳŎǼįngành , ǫžĹǔhǁn ƦžƄťǳƤǾŎǫƵƄŘįŘǽǃŎ

phép là 200%.
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ùärW³ΦėË³fΦDÌ³fΦùrV³Φ΄̩ͼ̩΅

Nhà ŘĻǳǫǽƦŶƱŁƄ

ü SoȋǂƄcác nǽǂŎtrong khu ȋǿŎHƴƦŶNam Á, VN-Index žƄŤƦŘįƦŶgiao ŕƍŎžȋǂƄ

P/EǫžĹǔhǁn trung bình, ƤĳŎdù ƛŁƤphát và lãi ǟǳĹǫcao hǁn, trong khi ǫǗƄŦƦ

ȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįVN-Index ȋĽƦǅƤǾŎtích ŎǿŎͨȋǂƄǫıƦŶtrǽǅƦŶ

GDPŕǿbáo cao ƦžĹǫkhu ȋǿŎtrong 2025 .

ü³ıƤ2025 ,±Ȝvà EUǟųǫƄţǔǫǺŎƦǂƄƛǀƦŶchính sách ǫƄťƦǫŤͨdù lãi ǟǳĹǫǫŁƄ±Ȝ

ȋĽƦǅƤǾŎcao ƦžǽƦŶxu žǽǂƦŶǟųlà ŶƄŃƤŎŃsang các ƦıƤsau. Trong khi ŘƲͨ

Trung ãǳƵŎŘŉvà ŘįƦŶǫžǿŎžƄŤƦchính sách ǫƄťƦǫŤƦǂƄƛǀƦŶͨǫıƦŶcung ǫƄťƦ.

Chênh ƛŤŎžlãi ǟǳĹǫŶƄȂįUSD và VND ǟųŘǽǃŎthu žūǔŕĻƦ.

ü Các ŶƄŃƄpháp nâng žŁƦŶTTCK ėƄŤǫNam và ȋĺƦhành žŤǫžƵƦŶgiao ŕƍŎž

KRX là ȒţǳǫƵžĹǔŕĽƦdòng ǫƄťƦnhanh ǫȀcác ǖǳȜETF trong ƦŶĲƦžŁƦ.ùǗƄŦƦ

ȋƾƦŶėƄŤǫNam ŘǽǃŎFTSE nâng žŁƦŶlên ΖùžƍtrǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄΗtrong ƗȘxem

xét tháng 9/2025 ǟųƗžƄţƦǫžƍtrǽǄƦŶėƄŤǫNam ǫǗǅnên žĹǔŕĽƦŘƵƄȋǂƄ³Hù

ƦŶƱŁƄ.

üùǗƄŦƦȋƾƦŶėƄŤǫNam phát ǫǗƄŦƦƤŁƦžngành CNTTŘŉŘǽa ŘţƦcác ŶƄŃƄpháp

ƤǂƄƦžǽŎžǾƦŶŎžƏƛǽǳký ǖǳƵŎǫţDR Ζeáùė³19Ηchính ǫžǾŎŘǽǃŎniêm Ȓţǫ

trên ìǅGiao ŕƍŎž=žǾƦŶkhoán Thái Lan (SET)ngày 12/12/2024 ,Ƥǅra ŎǁžƶƄ

ŘĻǳǫǽžĹǔŕĽƦcho nhà ŘĻǳǫǽThái Lan vào ùĺǔŘƱłƦFPT,ǫĺǔŘƱłƦcông

ƦŶžŤhàng ŘĻǳėƄŤǫNam.

ü Chúng tôi ŕǿbáo dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄŘĻǳtǽgián ǫƄţǔvào ǫžƍtrǽǄƦŶėƄŤǫNam ǟų

ŎŃƄǫžƄŤƦƤŁƦžƤųƦͨžĹǫlà vào ƦȁįŎǳƵƄƦıƤ2025 .
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³ŶǳƷƦ: Bloomberg, ABS Research

HƍƦžgiá ŎǼįVNIndex so ȋǂƄcác nǽǂŎkhu ȋǿŎHƴƦŶNam Á

³ŶǳƷƦ: Bloomberg, CEIC data, ABS Research
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ù ³fΦùäĉÒ³fΦùt³ΦDĆ³fΦùt=mΦ=ċ=Φ

Tính ŘţƦžţǫQ3/2024 , ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŘŁǫ9%. Trong ŘƲ, các ngân hàng

cóǫȚǫǗƾƦŶcho vay vào ƛƓƦžȋǿŎŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶĹƦtǽǃƦŶ,Ʀžǽ

LPB, TCB và HDB Řŉghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶcao žǁƦso ȋǂƄtrung

bình toàn ngành .

TínhŘţƦŎǳƵƄtháng 11,ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎŃƦǽǂŎŘŁǫ11,9% và ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶ

lên 12,5% vào ngày 7/12, cao hǁn ƦžƄťǳƤǾŎcùng ƗȘtháng 11/2023 là 9%, cho

ǫžĹȒƦťƦkinh ǫţŌĲǫŘĻǳžƷƄǔžǺŎƤŁƦžƤųǫǗǅƛŁƄsau khi tín ŕǺƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

âm trong ƦžȂƦŶtháng ŘĻǳƦıƤ.HŦžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶNHNN ŎžǼŘƶƦŶ

ŘƄťǳŎžƏƦžǫıƦŶthêm žŁƦƤǾŎŕǿįtrên ŎǁǟǅŘƄŦƤȑţǔžŁƦŶcho ƦžȂƦŶngân

hàng ƦžǽACB, HDB, LPB, TCBͫ

Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶsang ƦıƤ2025 ,ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶtoàn ngành ŘŁǫƤǾŎ

16%, ȋǂƄŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶchính ǫȀphân khúc khách hàng doanh ƦŶžƄŤǔ,

ƦžǄcácȒţǳǫƵsau:

üMôi trǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶkéo dài sang 2025 .

ü Chính ǔžǼǫƄţǔǫǺŎtháo Ŷǆcác rào ŎŃƦpháp lý cho ǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦͨ

giúp ƛƓƦžȋǿŎnày thu hút thêm ȋƵƦtín ŕǺƦŶ.

ü ChínhǔžǼŕǿƗƄţƦǫıƦŶƤŁƦžŘĻǳǫǽcông trong các ŕǿán ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶǫǗƾƦŶ

ŘƄŦƤͨǫȀŘƲkéo theo nhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶtrong các ƛƓƦžȋǿŎliên quan Ʀžǽxây

ŕǿƦŶͨȋĺǫƛƄŤǳͨvà logistics .

ü Nhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶbán ƛŭgia ǫıƦŶtheo ŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶŎǼįthu Ʀžĺǔkhi GDP

ŕǿƗƄţƦǫıƦŶƤŁƦž7,2%,ǔžĹƦŘĹǳǫıƦŶ8% trong ƦıƤ2025 và ƦŶǳƷƦcung

ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦǫŁƄcácŘƴǫžƍƛǂƦŎŃƄǫžƄŤƦ.
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ü Giá ǫǗƍtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔ(TPDN) do các ngân hàng niêm ȒţǫƦĲƤŶƄȂǫŁƄQ3/2024 ŘŁǫ676 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+27% svck, +13% Ytd). Tuy nhiên, tȚǫǗƾƦŶtrái

ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔtrong ŎǁŎĹǳtín ŕǺƦŶŎǼįcác ngân hàng trong danh sách žĻǳžţǫŘťǳghi ƦžĺƦŶƄŃƤso ȋǂƄcùng ƗȘ, vǂƄBAB, OCB, TPB, VIB là ƦžȂƦŶngân

hàng cóǫȚǫǗƾƦŶŘĻǳǫǽTPDN/TƸƦŶtín ŕǺƦŶcao ƦžĹǫngành .

ü Trong 11 tháng ƦıƤ2024 , ngân hàng là nhóm ngành có giá ǫǗƍphát hành cao ƦžĹǫȋǂƄƗžƱŃƦŶ26,8 nghìn ǫȚ,ǫıƦŶ113% svck,ŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶ70% giá ǫǗƍphát

hành toàn ǫžƍtrǽǄƦŶ, lãi ǟǳĹǫbình quân gia ǖǳȒťƦlà 5,6%/ƦıƤ.HƷƦŶǫžǄƄͨngành ngân hàng nhóm ngành ŕĽƦŘĻǳȋťgiá ǫǗƍmua ƛŁƄTPDN trên ǫžƍtrǽǄƦŶ,ŎžƄţƤ

77,8% ǫƸƦŶgiá ǫǗƍmua ƛŁƄǫǗǽǂŎžŁƦǫͨǽǁƦŶǾƦŶ156 ,3 nghìn ǫȚŘƷƦŶ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác ngân hàng tái cǁŎĹǳƛŁƄlãi ǟǳĹǫvay Ʀǃtrái ǔžƄţǳdài žŁƦdo žƄŤƦnay

ƤǾŎlãi ǟǳĹǫǫžƍtrǽǄƦŶŘįƦŶǅƤǾŎǫžĹǔƗȚƛǺŎ,ǫžĹǔhǁnƦžƄťǳlãi ǟǳĹǫphát hành TPDN trong cácƦıƤtrǽǂŎ.

ü Trong tháng 11, có ȑǳĹǫžƄŤƦǫǗǅƛŁƄŎǼįtrái ǔžƄţǳxanh .=ǺǫžŦ, VCB phát hành thành công trái ǔžƄţǳxanh ǫǗƍgiá 2.000 ǫȚŘƷƦŶ, cho ǫžĹȒxu hǽǂƦŶquan tâm ǫǂƄ

cácŕǿán thân ǫžƄŤƦȋǂƄmôi ǫǗǽǄƦŶhǁn.

³ŶǳƷƦ: FiinproX, ABS Research
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§8rΦìĀ(ùΦmĀĞΦHÃ³fΦDċΦ; ¾Φù ³fΦ

Thanh ƗžƱŃƦngân hàng ŘįƦŶŎžƍǳáp ƛǿŎtrong ƦžȂƦŶtháng ŎǳƵƄƦıƤ.Dǿbáo ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶǫıƦŶthêm 50-100 bps trong 2025 :

ü Trong 9 tháng ŘĻǳƦıƤ2024 ,ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶhuy ŘƶƦŶȋƵƦŎǼįcác ǫƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶ(TCTD)ǫŁƄėƄŤǫNam ŘŁǫƤǾŎ4,9% so ȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2023 ,ǫžĹǔhǁn ŘİƦŶƗŦso

ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤtrǽǂŎvà so ȋǂƄǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ. Trong ŘƲ, huy ŘƶƦŶǫȀdân cǽvà ǫƸŎžǾŎkinh ǫţƛĻƦlǽǃǫlà 6,5% và 3,4%. Nguyên nhân chính ǫıƦŶtrǽǅƦŶ

huy ŘƶƦŶǫžĹǔlà do lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶŶƄȂǅvùng ǫžĹǔtrong žĻǳžţǫƦıƤ2024 ƗžƄţƦdòng ǫƄťƦŘƄtìm ƗƄţƤcác kênh ŘĻǳtǽcóƛǃƄǟǳĹǫcao hǁn nhǽvàng ,ŌĹǫŘƶƦŶ

ǟŃƦvà ŎžǾƦŶkhoán .

üùžǄƄgian qua, ƦžƄťǳngân hàng Řŉgia ǫıƦŶcho vay ǅƗȘžŁƦdài ƗžƄţƦǫȚƛŤȋƵƦƦŶĲƦžŁƦcho vay trung dài žŁƦǫıƦŶcao, ŘƷƦŶǫžǄƄǫȚƛŤLDR ŎǼįƦžƄťǳngân

hàng ǫıƦŶlên soȋǂƄŘĻǳƦıƤ.

ü Lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶŘŉŘƷƦŶƛƱŁǫǫıƦŶtrong 2 tháng ŎǳƵƄƦıƤ.±ĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫŘŉǫıƦŶ15-30 bps soȋǂƄŘĻǳƦıƤ.

ü Sang ƦıƤ2025 ,ùƸƦŶǫžƵƦŶDonald Trump tái ŘĲŎŎȁthi hành các chính sách áp ǫžǳţlên cácƤıǫhàng ȑǳĹǫƗžļǳƗžƄţƦFEDǔžŃƄŶƄȂƤǾŎlãi ǟǳĹǫcao lâu hǁn ŕǿ

ƗƄţƦ, trong khi các ǖǳƵŎgia EU, Anh ǫƄţǔǫǺŎƦǂƄƛǀƦŶΖƤŁƦžǫįȒΗͨǫȀŘƲtác ŘƶƦŶƗžƄţƦǫȚgiá và lãi ǟǳĹǫliên ngân hàng Ŏžƍǳáp ƛǿŎǫıƦŶͨgây áp ƛǿŎthanh ƗžƱŃƦ

lênƦžȂƦŶngân hàng ǔžǺǫžǳƶŎƦžƄťǳǫžƍtrǽǄƦŶliên ngân hàng .
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¥ĤΦėË³fΦ= ì ΦámĆ=ΦmÄrΦ

ùƄťƦŶȁƄkhông ƗȘžŁƦ(CASA) Q3/2024 ǟǺǫŶƄŃƤƦžūso ȋǂƄQ2/2024 ȋǂƄƤǾŎtrung bình toàn ngành ŘŁǫ20,2%. Tuy nhiên,ǫȚƛŤCASA ŘŉǫıƦŶƤŁƦžso ȋǂƄǫžǄƄ

ŘƄŦƤQ1/2023 ΄ǅƤǾŎ17,5%)ƦžǄmôi trǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔvà ƦťƦkinh ǫţǔžǺŎžƷƄ.

Chúng tôi cho ǗĴƦŶCASA trong 2025 ǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦvà ǫƄţǔŎĺƦŘǽǃŎvùng ŘƏƦžŎȉƦıƤ2022 vì các lý do sau ŘĸȒ:

üMôi ǫǗǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎduy trì.

ü³žƄťǳngân hàng ǫƄţǔǫǺŎŘĻǳǫǽƤŁƦžvào công ƦŶžŤǟƵvà ŎŃƄǫžƄŤƦǫǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶǽǄƄdùng .

ü ChínhǔžǼvà NHNN ŘŉǫǗƄŦƦkhai ƦžƄťǳchính sách ƗžǳȒţƦkhích thanh toán không dùng ǫƄťƦƤĳǫ. Bên ŎŁƦžŘƲ, sǿbùng ƦƸŎǼįǫžǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁvà các ƦťƦǫŃƦŶ

fintech žƹǫǗǃkhách hàng ǫžǽǄƦŶxuyên duy trì ǫƄťƦtrong tài ƗžƱŃƦthanh toán ŘŦǔžǺŎȋǺcác giao ŕƍŎžhàng ngày .

ü³ťƦkinh ǫţƦıƤ2025 ƗȘȋƾƦŶŘǽǃŎǔžǺŎžƷƄƤŁƦžƤųǫȀŘƲcác kênh ŘĻǳtǽnhǽŎžǾƦŶkhoán và ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦlàm ǫıƦŶlǽǃƦŶǫƄťƦtrong tài ƗžƱŃƦthanh toán ŘŦ

linh žƱŁǫǫžǿŎžƄŤƦgiao ŕƍŎž.

71³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research
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ü Trong Q3/2024 , NIM ǟǺǫŶƄŃƤ1 bps so ȋǂƄQ2 ȑǳƵƦŶƤǾŎ3,38% và ŶƄŃƤ13 bps so
ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 , do lãi ǟǳĹǫcho vay ŶƄŃƤnhanh žǁƦlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶŘŦžƹǫǗǃ
ƦťƦkinh ǫţ. Tính trong 3 quý ƦıƤ2024 , NIM ŎǼįtoàn ngành ngân hàng ŶĻƦnhǽŘƄ
ngang .

ü Sang ƦıƤ2025 , chúng tôi ƗȘȋƾƦŶNIM žƷƄǔžǺŎƦžū. =ǺǫžŦ, NIM ŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎ
duy trì ǅvùng này và žƷƄǔžǺŎvào ƦȁįŎǳƵƄƦıƤŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄcácȒţǳǫƵ:

Å ³ťƦkinh ǫţvà ǫžƍtrǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦžƷƄǔžǺŎgiúp ŘļȒƤŁƦžnhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶ.
Trong khi ŘƲ, gói và chính sách žƹǫǗǃlãi ǟǳĹǫǟųthu žūǔkhi ƦťƦkinh ǫţžƷƄǔžǺŎ.

Å =žĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦkhi các ngân hàng ǫĺǔtrung vào ǖǳŃƦlý ǗǼƄro tín
ŕǺƦŶžƄŤǳǖǳŃ,ŶƄŃƤǫȚƛŤƦǃȑĹǳ,ǫȀŘƲǫıƦŶǫȚƛŤƦǃnhóm 1 trong ǫƸƦŶtín ŕǺƦŶ.

ü Có ǟǿphân hóa ƤŁƦžȋťNIM: các ngân hàng có ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦǫƵǫ, ƗžŃƦıƦŶ
ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶǫƵǫvà duy trì ŘǽǃŎchi phí ȋƵƦǅƤǾŎǫžĹǔǟųcó ǫȚƛŤNIM ŎŃƄ
ǫžƄŤƦvǽǃǫǫǗƶƄsoȋǂƄngành .

72³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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³r±Φ³mΦǫǽΦƦžĸƦΦ NIM toàn ngành

ùȚΦƛŤΦ³r±ΦŎİŎΦƦŶĸƦΦžłƦŶΦã̪ͼ̧̩̩̫

Ngân hàng NIM Q3/2024 QoQ (bps) YoY (bps)
SHB 2,96% -33 -58
VIB 3,89% -22 -83
MSB 3,48% -21 -63
MBB 4,16% -19 -107
OCB 3,33% -12 -44
BID 2,40% -10 -26
TPB 4,04% -9 46
ACB 3,69% -8 -45
VCB 2,95% -2 -24
ABB 1,88% -1 -47
TCB 4,25% -1 14
CTG 2,92% 0 4
BVB 2,31% 5 42
LPB 3,44% 8 25
PGB 2,71% 8 -7
SGB 2,95% 9 -41
STB 3,57% 14 -24
BAB 2,18% 18 28
NAB 3,76% 18 67
EIB 2,86% 22 29

HDB 5,42% 22 75
VAB 2,30% 23 61
VPB 5,82% 23 17
VBB 2,04% 28 47
NVB 0,89% 29 -45
SSB 3,68% 30 70
KLB 3,58% 43 94

Toàn ngành 3,38% -1 -12



ü Lãi ǫžǳĻƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶŕƍŎžȋǺtrong Q3/2024 ŘŁǫ14 nghìn ǫȚ(-2,4% YoY), nhǽng 9 tháng ŘĻǳƦıƤǫıƦŶtrǽǅƦŶ3,5% YoY. Trong ŘƲ:

Å Doanh thu žƱŁǫŘƶƦŶthanh toán ǟǺǫŶƄŃƤƤŁƦž19,7% YoY trong ŌƵƄŎŃƦžkinh ǫţȋĽƦǔžǺŎžƷƄŎžĺƤͨƦŶǽǄƄdân và doanh ƦŶžƄŤǔŶƄŃƤchi tiêu, ŕĽƦŘţƦŶƄŃƤƗžƵƄ

ƛǽǃƦŶgiao ŕƍŎžthanh toán và chi tiêu qua ǫžŭ. BênŎŁƦžŘƲ, cácǾƦŶŕǺƦŶthanh toán ŘƄŤƦǫȁ(VNPay, ZaloPay ,ͫ )ŘįƦŶŘļȒƤŁƦžžƱŁǫŘƶƦŶƗžƄţƦƛƓƦžȋǿŎnày ngày

càng ŎŁƦžtranh hǁn.

ÅQ2/2024 ŘİƦžŕĹǳdoanh thu žƱŁǫŘƶƦŶŌŃƱžƄŦƤǫıƦŶtrǽǅƦŶdǽǁƦŶsau 5 quý liên ǫƄţǔǫıƦŶtrǽǅƦŶâm,ŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƄţǔŕƄŧƦsang Q3/2024 (+12,8% YoY),

cho ǫžĹȒƦƄťƤtin ŎǼįkhách hàng ŘƵƄȋǂƄcác ǟŃƦǔžļƦŌŃƱžƄŦƤžƷƄǔžǺŎ. Ngoài ra ƤƶǫǟƵngân hàng thay ŘƸƄŎžƄţƦƛǽǃŎǫƄţǔŎĺƦkhách hàng ,ǫĺǔtrung bán chéo

ǟŃƦǔžļƤŌŃƱžƄŦƤphi nhân ǫžƾcó ƗȘžŁƦƦŶĲƦžǁƦͨchi phíǫžĹǔžǁƦmà ȋĽƦǔžǺŎȋǺŘǽǃŎnhu ŎĻǳŎǼįkhách hàng.

ü Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶsang 2025 doanh thu phí ǫȀžƱŁǫŘƶƦŶŕƍŎžȋǺǔžǺŎžƷƄŎžĺƤ,ŎǺǫžŦ(i) Nhu ŎĻǳcác ŕƍŎžȋǺliên quan ŘţƦŌŃƱlãnh , thanh toán ǖǳƵŎǫţgia

ǫıƦŶdo các žƱŁǫŘƶƦŶȑǳĹǫƗžļǳŎǼįėƄŤǫNam ŕǿbáo ǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŁƦž, (ii)ùžƍtrǽǄƦŶTPDN ƗžǅƄǟĲŎǫǗǅƛŁƄgiúp ŎŃƄǫžƄŤƦƤŃƦŶphí ŕƍŎžȋǺngân hàng ŘĻǳtǽ(iii)

Các NHTM ŘļȒƤŁƦžphân ǔžƵƄǟŃƦǔžļƤŌŃƱžƄŦƤphi nhân ǫžƾkhi tín ŕǺƦŶdoanh ƦŶžƄŤǔǔžǺŎžƷƄ, trong ŌƵƄŎŃƦžThông ǫǽ34 ŎǼįNHNN có quy ŘƍƦžcác ngân

hàng không ŘǽǃŎbán chéoǟŃƦǔžļƤŌŃƱžƄŦƤnhân ǫžƾcùng ȋǂƄtín ŕǺƦŶ.

³ŶǳƷƦ: FIinPro,ABS Research
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ü Thu Ʀžĺǔngoài lãi (ƛƱŁƄǫǗȀthu Ʀžĺǔphí ǫžǳĻƦ) toàn ngành 9T/2024 ǫıƦŶtrǽǅƦŶ

Ʀžū1,2% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤtrǽǂŎ. Trong ŘƲ:

Á Thu ƦžĺǔǫȀkinh doanh ƦŶƱŁƄžƵƄŶƄŃƤƤŁƦždo ǫȚgiá liên ǫǺŎŎžŁƤǫǗĻƦtrong

ƦžƄťǳtháng ƦıƤ2024 ƗžƄţƦƛǃƄƦžǳĺƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶnày ǟǺǫŶƄŃƤƤŁƦž. Chúng tôi

ƗȘȋƾƦŶthu Ʀžĺǔnày ŎŃƄǫžƄŤƦtrong 2025 ǫȀƦťƦǫžĹǔ2024 ȋǂƄvƄŤŎFedǫƄţǔǫǺŎ

ǟųŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫtrong ƦıƤ2025 ƗžƄţƦchênh ƛŤŎžlãi ǟǳĹǫVND và USD trên ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶliên ngân hàng thu žūǔƛŁƄvà ǫȚgiá ŌǂǫŎžƍǳáp ƛǿŎžǁƦ.

ÁmƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽTPCPǫžƄţǫƛĺǔŘƏƦžƛǃƄƦžǳĺƦvào ƦıƤ2023 khi lãi ǟǳĹǫTPCP

ŶƄŃƤƤŁƦžǫȀŘƲǫŁƱra ƤƶǫƤĳǫŌĴƦŶƛǃƄƦžǳĺƦcao . Sang ƦıƤ2024 ,ƦžƄťǳngân

hàng ǫıƦŶtrǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦâm trong ƤŃƦŶnày ȋǂƄlãi ǟǳĹǫTPCP chính ǔžǼǫıƦŶ

Ʀžūlên ǫȀvùng ŘİȒ. Chúng tôi ŕǿƗƄţƦsang ƦıƤ2025 ƛǃƄƦžǳĺƦƤŃƦŶnày ǫƄţǔ

ǫǺŎŘƄngang .

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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ùȚƛŤƦǃȑĹǳvà Ʀǃnhóm 2 

ùȚΦƛŤΦƦǃΦȑĹǳΦùȚΦƛŤΦƦǃΦƦžƲƤΦ̩Φ

üùȚƛŤƦǃȑĹǳ(NPL) toàn ngành ǫıƦŶƦžū2 bps QoQ lên ƤǾŎ2,25% trong Q3/2024 . Nguyên nhân Ʀǃ

ȑĹǳǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶlà do ǫžƍtrǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦcòn ŶĳǔƦžƄťǳkhó ƗžıƦ,ŃƦžhǽǅƦŶǫǂƄƗžŃƦıƦŶǫǗŃ

ƦǃŎǼįŎžǼŘĻǳǫǽvà các cá nhân vay mua nhà.

ü Các ngân hàng ǫĺǔtrung vào cho vay bán ƛŭvà SME (VIB, TPB, OCB) có ƦǃȑĹǳcao hǁn trung bình

ngành . HĳŎŌƄŤǫ, MBB là ngân hàng có ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦȑĹǳŘƄnhanh chóng, ȋǂƄǫȚƛŤƦǃȑĹǳǫıƦŶǫȀ

1,64% trong quý 2 lên 2,23% trong Quý 3. Trong khi ŘƲƤƶǫǟƵngân hàng ȋĽƦghi ƦžĺƦŎžĹǫƛǽǃƦŶtài

ǟŃƦduy trì ǅƤǾŎǫƵǫƦžǽVCB, ACB, TCB, và CTG.

üùȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳŶƄŃƤ13,3 ŘƄŦƤ% ǫȀ96% ŎǳƵƄƦıƤ2023 ȑǳƵƦŶcòn 83% vào ŎǳƵƄQ3/2024 ,ŎžƏ

ngang ŌĴƦŶƤǾŎǫžĹǔƦıƤ2020 . Có 19 trong ǫƸƦŶǟƵ27 ngân hàng niêm ȒţǫŶƄŃƤǫȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳ

so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ.±ƶǫǔžĻƦdo các ngân hàng ŘŉŎžǼŘƶƦŶtrích ƛĺǔŕǿphòng xóa ƦǃȑĹǳcho các ƗžƱŃƦ

ƦǃǫƄťƤļƦǗǼƄro, bao ŶƷƤŎŃƦǃŘǽǃŎtái cǁŎĹǳtheo Thông tǽ02.

Ngân hàng Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024 Q3/2024

ABB 3.51% 2.91% 3.92% 3.55% 3.20%

ACB 1.20% 1.21% 1.45% 1.48% 1.49%

BAB 0.77% 0.92% 1.11% 1.48% 1.33%

BID 1.60% 1.26% 1.51% 1.52% 1.71%

BVB 3.56% 3.31% 3.91% 3.77% 4.65%

CTG 1.37% 1.13% 1.35% 1.57% 1.45%

EIB 2.64% 2.65% 2.86% 2.64% 2.71%

HDB 2.26% 1.79% 2.24% 2.10% 1.90%

KLB 2.14% 1.93% 2.46% 1.98% 1.94%

LPB 2.79% 1.34% 1.39% 1.73% 1.96%

MBB 1.89% 1.60% 2.49% 1.64% 2.23%

MSB 2.94% 2.87% 3.18% 3.08% 2.88%

NAB 2.84% 2.11% 2.66% 2.57% 2.85%

NVB 26.33% 29.76% 28.98% 35.28% 30.61%

OCB 3.74% 2.65% 2.87% 3.12% 3.19%

PGB 2.61% 2.56% 2.93% 3.53% 3.19%

SGB 2.23% 2.03% 2.38% 2.55% 2.85%

SHB 3.21% 3.02% 3.02% 3.02% 3.09%

SSB 1.87% 1.94% 1.96% 1.91% 1.87%

STB 2.20% 2.28% 2.28% 2.43% 2.47%

TCB 1.36% 1.16% 1.13% 1.23% 1.29%

TPB 2.97% 2.05% 2.23% 2.06% 2.29%

VAB 1.69% 1.59% 2.35% 2.54% 1.70%

VBB 4.06% 2.56% 3.10% 3.43% 3.30%

VCB 1.21% 0.98% 1.22% 1.20% 1.22%

VIB 3.68% 3.14% 3.60% 3.66% 3.85%

VPB 5.74% 5.02% 4.84% 5.08% 4.81%

Toàn ngành 2.24% 1.93% 2.17% 2.23% 2.25%

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research

;ŃƦŶ: ùȚƛŤƦǃȑĹǳcác ngân hàng niêm Ȓţǫ

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

Q
1/

20
20

Q
2/

20
20

Q
3/

20
20

Q
4/

20
20

Q
1/

20
21

Q
2/

20
21

Q
3/

20
21

Q
4/

20
21

Q
1/

20
22

Q
2/

20
22

Q
3/

20
22

Q
4/

20
22

Q
1/

20
23

Q
2/

20
23

Q
3/

20
23

Q
4/

20
23

Q
1/

20
24

Q
2/

20
24

Q
3/

20
24

ùȚƛŤƦǃȑĹǳtoàn ngành

Toàn ngành
̪Φ³mΦǖǳƵŎΦŕƱįƦžΦ΄ė=;ͧΦ=ùfͨΦ;rD΅Φ
ùƱǔΦ³mΦǫǽΦƦžĸƦΦ΄ù=;ͨΦ±;;ͨΦėá;ͨΦ =;΅
³mΦǫǽΦƦžĸƦΦ



ͫùä¾³fΦ¥mrΦ;ÃΦHU±ΦDċΦámÌ³fΦė,³ΦÒΦ±Ċ=Φùm(á

76

ü Cóǟǿphân hóa rõ ǗŤǫŶƄȂįcác ngân hàng . Nhóm ngân hàng ǖǳƵŎdoanh cóǫȚƛŤbao ǔžǼ

ƦǃȑĹǳǫƵǫhǁn nhóm NHTM tǽnhân . Các ngân hàng có ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦǫƵǫ, duy trì ǫȚƛŤ

bao ǔžǼtrên 100% là VCB, CTG, BID, TCB. Trong khi ŘƲ, các ngân hàng nhǽTPB, VIB,

MBB cóǟǿǟǺǫŶƄŃƤƤŁƦžtrong ǫȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳdo ƦǃȑĹǳǫıƦŶƤŁƦž.

üDǿbáo : CácƗžƱŃƦƦǃtái ŎǁŎĹǳtheo Thông ǫǽ02 ŕǿƗƄţƦǟųžţǫǫžǄƄgian žƹǫǗǃvào ŎǳƵƄ

ƦıƤ2024 . Khi ŘƲƤͨƶǫǔžĻƦƦǃtái ŎǁŎĹǳcó nguy ŎǁŎžǳȒŦƦthành ƦǃȑĹǳͨgây áp ƛǿŎ

ǫıƦŶǫȚƛŤƦǃȑĹǳvà ǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤǫȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳ,ƦžĹǫlà ǅcác ngân hàng tǽnhân

Ʀžǀ.

ü Trong khi ŘƲƦǃȑĹǳcó ǫžŦŎŃƄǫžƄŤƦhǁn ǫŁƄcác ngân hàng ƛǂƦƦžǄ(i)³ǃnhóm 2 ǫƄţǔǫǺŎ

ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ,ŶƄŃƤ4 quý liên ǫƄţǔ, cho ǫžĹȒáp lǽc ƦǃȑĹǳhình thành trong các quý sau

ŘŉŶƄŃƤŌǂǫ(ii) CácƛƓƦžȋǿŎcóǫȚƛŤcao trong ǫƸƦŶtín ŕǺƦŶtoàn ngành ƦžǽŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦͨ

ǟŃƦȑǳĹǫcông ƦŶžƄŤǔͫŕĻƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ, có ǫžŦgiúp ŶƄŃƤƦǃȑĹǳǫŁƄcác ngân hàng có

ǫȚǫǗƾƦŶcho vay cao ǅƦžȂƦŶngành này.

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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CIRŘįƦŶŕĻƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ:

ÅùȚƛŤCIR toàn ngành ngân hàng ŘįƦŶŶƄŃƤŕĻƦqua các ƦıƤƦžǄȋƄŤŎǫĺƦ

ŕǺƦŶƛǃƄǫžţkinh ǫţtheo quy mô (Economies of Scale) ȋǂƄǫȚƛŤChi phí nhân

viên/Thu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶkhá ǫžĹǔǅcác ngân hàng ƛǂƦ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶ

CIR trong 2025 ǫƄţǔǫǺŎduy trì ǅƤǾŎ32%.

Å Các ngân hàng ǟȁŕǺƦŶcông ƦŶžŤŘŦǫǿŘƶƦŶhóa các quy trình Ʀžǽȑȁlý giao

ŕƍŎžͨǖǳŃƦlý ŕȂƛƄŤǳvà ŕƍŎžȋǺkhách hàng . Ngoài ra, ngân hàng ǫƄţǔǫǺŎphát

ǫǗƄŦƦcácǾƦŶŕǺƦŶngân hàng ǟƵvà ŕƍŎžȋǺǫǗǿŎǫǳȒţƦgiúp ŶƄŃƤchi phí duy trì

chi nhánh ǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶvà nhân viên,ǫȀŘƲŶƄȂCIRǅƤǾŎǫžĹǔ.³ƸƄŌĺǫtrong

ǟƵŘƲǔžŃƄƗŦŘţƦnhǽTCB, VPB, MBB, TPB.
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³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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ü Các NHTM ƦƹƛǿŎǫıƦŶȋƵƦ

Á Vào ƦıƤ2024 ,ƤƶǫǟƵNHTM (ACB, MBB, TCB,ͫ )ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶȋƵƦŘŦŎǼƦŶŎƵȋƍǫžţtài

chính ŎǼįmình. Các NHTM cóȋƵƦnhà nǽǂŎ(SOCB)ŘįƦŶngày càng ǫžǺǫlùi trong ŎǳƶŎ

ŘǳįǫıƦŶȋƵƦdo ǟǿŎžĺƤŎžŧtrong quá trình phê ŕǳȒŤǫkhi ǔžŃƄqua ƦžƄťǳvòng.HƄťǳ

này ŃƦžhǽǅƦŶkhông ƦžǀǫǂƄcác ngân hàng ǖǳƵŎdoanh nhǽ:ŘŃƤŌŃƱCAR,žŁƦŎžţ

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶvà ǟǺǫŶƄŃƤƛǃƄƦžǳĺƦ.

Á M&A ŘĳŎŌƄŤǫ:fƄȂįtháng 10/2024 , Ngân hàng Xây ŕǿƦŶėƄŤǫNam (CB) và Ngân hàng

HŁƄDǽǁƦŶ(Ocean Bank) chính ǫžǾŎŘǽǃŎŎžǳȒŦƦgiao ŌĲǫŌǳƶŎcho Ngân hàng ³ŶƱŁƄ

ǫžǽǁƦŶėƄŤǫNam (Vietcombank) và Ngân hàng TMCP Quân ŘƶƄ(MB). HĸȒlà ƛĻƦŘĻǳ

tiên, hình ǫžǾŎM&A ŘĳŎŌƄŤǫnày ŕƄŧƦra ǫŁƄėƄŤǫNam ƦžǄƛǳĺǫCác ǫƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶŘŉ

quy ŘƍƦžrõ ràng ȋťhìnhǫžǾŎŎžǳȒŦƦgiao ŌĲǫŌǳƶŎ, cóžƄŤǳƛǿŎvào ngày 1/7/2024 .

üùǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶȋƵƦtích ŎǿŎtrong 2025

Á Trong 2025 , chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǫıƦŶȋƵƦŎǼįcác ngân hàng ŕĻƦsôi ŘƶƦŶǫǗǅƛŁƄ.±ƶǫǟƵ

ngân hàng ŘįƦŶlên ƗţžƱŁŎžtìm ƗƄţƤŘƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎƦǽǂŎngoài ƦžĴƤŌƸsung ȋƵƦ.

Trong ǟƵŘƲŘĳŎŌƄŤǫǔžŃƄƗŦǫǂƄTCBȋǂƄȋƄŤŎngân hàng ŘįƦŶcân ƦžĲŎbán 10 - 15% ŎƸ

ǔžĻƦcho nhà ŘĻǳǫǽƦŶƱŁƄ. Các NHTM có ȋƵƦnhà nǽǂŎnhǽVCB và BIDV ŎȉƦŶŘįƦŶ

lên ƗţžƱŁŎžhoàn thành phát hành riêng ƛŭcho nhà ŘĻǳtǽƦǽǂŎngoài ngay ǫȀŘĻǳ

ƦıƤ. Ngoài ra, ƦžƄťǳngân hàng ŘįƦŶcó ǫȚƛŤǟǅžȂǳŎǼįcác nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ǅ

ƤǾŎǗĹǫǫžĹǔ(EIB, LPB, NCB,ͫ ) nên còn ƦžƄťǳdǽŘƍįcho ȋƄŤŎǫıƦŶȋƵƦthông qua chào

bán choŎƸŘƴƦŶƦǽǂŎngoài .

ÁėƄŤŎǫıƦŶȋƵƦgiúp ŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘƷƦŶǫžǄƄŌŃƱŘŃƤŎžƏtiêu an toàn

ȋƵƦ, giúp nâng cao uy tín và ŎŃƄǫžƄŤƦƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžtranh ǫŁƄėƄŤǫNam và trên ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶtài chínhǖǳƵŎǫţ.

mƱŁǫŘƶƦŶǫıƦŶȋƵƦŎǼįƤƶǫǟƵngân hàng trong ƦıƤ2024
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³ŶǳƷƦ: ABS Research ǫƸƦŶžǃǔ

Mã CK
ėƵƦŘƄťǳƛŤǫŁƄngày

31/12/2023 ( ǫȚ
ŘƷƦŶ)

ėƵƦΦǟįǳΦƗžƄΦžƱłƦΦ
ǫžłƦžΦǔžǽǁƦŶΦİƦΦ
΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

Hình ǫžǾŎǫıƦŶȋƵƦ

ACB 38.841 44.667 Phát hành ŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎǫȚƛŤ
15% (hoàn thành )

MBB 52.141 61.643

Chào bán ŎƸǔžƄţǳriêng ƛŭ, phát hành
ESOP(hoàn thành )

Phát phát hành ŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎ
ȋǂƄǫȚƛŤ15%΄Ŏžǽįhoàn thành)

VIB 25.368 29.791 Phát hành ŎƸǔžƄţǳǫžǽǅƦŶcho ŎƸ
ŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳvà ESOP(hoàn thành)

TCB 35.225 70.450
Phát hành ŎƸǔžƄţǳǫžǽǅƦŶcho ŎƸ
ŘƴƦŶȋǂƄǫȚƛŤ100% và ESOP (hoàn
thành)

PGB 3.000 4.200 Phát hành ŎƸǔžƄţǳǫžǽǅƦŶcho ŎƸ
ŘƴƦŶȋǂƄǫȚƛŤ40% (hoàn thành)

CTG 53.700 74.200 ùǗŃŎƸǫǾŎŌĴƦŶŎƸǔžƄţǳ́Ŏžǽįhoàn
thành)

VCB 55.891 83.557 ùǗŃŎƸǫǾŎŌĴƦŶŎƸǔžƄţǳȋǂƄǫȚƛŤchi
ǫǗŃ49,,5% ΄Ŏžǽįhoàn thành)

BID 57.004 6..975 Phát phát hành ŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎ
ȋǂƄǫȚƛŤ21%΄Ŏžǽįhoàn thành)

LPB 25.576 29.873 Phát phát hành ŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎ
ȋǂƄǫȚƛŤ16,8% ΄Ŏžǽįhoàn thành)
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ü Trong ƦıƤ2025 ngành ngân hàng ŕǿbáo ǟųŕĻƦžƷƄǔžǺŎƦžǄƦťƦkinh ǫţƗžǅƄǟĲŎ, cácȒţǳǫƵžƹǫǗǃliên quan ǫǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫ

ǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎduy trì giúp kíchŎĻǳtiêu dùng .

ü Chúng tôi ŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįtoàn ngành ǟųǅƤǾŎ10% so ȋǂƄƦıƤ2024 , có ǟǿphân hóa ǫıƦŶtrǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŶƄȂįcác ngân hàng .HƄŦƤƦžĹƦ

ŎǼįngành ǟųǫǂƄǫȀnhóm ngân hàng ǖǳƵŎdoanh và ƤƶǫǟƵngân hàng thǽǁƦŶƤŁƄtop ŘĻǳcóǫǗƄŦƦȋƾƦŶNIM và ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦǟŃƦǫƵǫhǁn trung bình ngành .

ü P/B ngành ngân hàng ŘįƦŶǅƤǾŎ1,51x ǫŁƄngày 16/12/2024 ,ǫžĹǔhǁn ƦžƄťǳȋǂƄƤǾŎtrung bình 5 ƦıƤlà 1,7x. VǂƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦvà ƛǃƄƦžǳĺƦ

ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦŘİƦŶƗŦtrong ƦıƤ2025 , chúng tôi ȋĽƦŘİƦžgiá ngành ngân hàng có ǫžŦcó ƤǾŎŘƍƦžgiá ǫƵǫhǁn trong tǽǁƦŶlai. Tuy nhiên, trong ƦŶĲƦžŁƦcác

ŎƸǔžƄţǳcó ǫžŦǟųcó ƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžƦţǳƗţǫǖǳŃkinh doanh Quý 4/2024 ŎžǽįǫžǿŎǟǿƗžǅƄǟĲŎ.HĸȒǟųlà ǫžǄƄŘƄŦƤthích žǃǔŘŦmua vào ƦžȂƦŶŎƸǔžƄţǳǫƄťƤ

ƦıƦŶ́ƗţǫǖǳŃkinh doanh ǫƵǫͨŎžĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦͨcóƗţžƱŁŎžǫıƦŶȋƵƦ΅cho ƤǺŎtiêu ŘĻǳǫǽdài žŁƦ. CácŎƸǔžƄţǳŘǽǃŎchúng tôi ƗžǳȒţƦƦŶžƍbao

ŶƷƤ: ACB, STB, BID, CTG. Chúng tôi ǟȁŕǺƦŶphǽǁƦŶpháp P/BŘŦxác ŘƍƦžgiá ƤǺŎtiêu.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- ACB, STB, BID, CTG 

§Ā)³HrW±H+ĀTĉ

V¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9T/2024 ǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžūȋǂƄTOIŘŁǫ24.9 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+2,4% YoY) và LNTTŘŁǫ15.3 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+2.1% YoY).HƶƦŶƛǿŎchính ŘţƦǫȀžƱŁǫ

ŘƴƦŶtín ŕǺƦŶŘŁǫŶĻƦ21 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+11% YoY). Nhǽng thu ngoài lãi ŶƄŃƤ26% do lãi ǫȀžƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh trái ǔžƄţǳǟǺǫŶƄŃƤƤŁƦž87% YoY.

V Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶACB sang ƦıƤ2025 ŘŁǫƗžƱŃƦŶ17 Ύ19%, cao žǁƦƤǾŎtrung bình toàn ngành .fĻƦŘĸȒ, ACB ŘǽǃŎNHNN nâng žŁƦ

ƤǾŎtín ŕǺƦŶlên ƗžƱŃƦŶ20%. ėǂƄŎžƄţƦlǽǃŎcho vay Ƥƶǫcách ǫžĺƦǫǗƾƦŶnhǽng tín ŕǺƦŶȋĽƦǫıƦŶtrǽǅƦŶĹƦǫǽǃƦŶ, riêng trong 9 tháng ŘĻǳƦıƤ2024 , tıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎǼįACBŘŁǫ13.8% YTD, cao hǁnƤǾŎtín ŕǺƦŶtoàn ngành là 9%,ŘƶƦŶƛǿŎŎžǼȒţǳǫǂƄǫȀnhóm KHDN.

V CžĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦŘǽǃŎduy trì ǅƤǾŎƸƦŘƍƦžȋǂƄtȚƛŤƦǃȑĹǳlà 1.49%,ǫıƦŶƦžū1bps soȋǂƄquý ǫǗǽǂŎ. CóƗžŃƦıƦg ŘŉǫŁƱŘƏƦžtrong quý 3 khi ƦǃƤǂƄhình thành

ŘŉǟǺǫŶƄŃƤƤŁƦžǫȀ0,14% trong Q2 ȑǳƵƦŶ0,03% trong Q3.³žǄŘƲ,ǫȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳcóǟǿŎŃƄǫžƄŤƦkhi ǫıƦŶǫȀƤǾŎ77,8% lê 80,5%.

V NIM ƗȘȋƾƦŶŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦȋǂƄNIM ŶƄŃƤƦžūtrong Q4.2024 khi Ŏžƍǳáp ƛǿŎchung ŎǼįtoàn ngành ngân hàng và ŌĲǫŘĻǳŘłǔžǺŎžƷƄtrong Ʀȁįsau 2025 . Chi

phí ȋƵƦduy trì ƤǾŎǫžĹǔƦžǄǫȚƛŤCASA ŎŃƄǫžƄŤƦvà lãi ǟǳĹǫcho vay ǔžǺŎžƷƄkhi các ŎžǽǁƦŶtrình žƹǫǗǃkhách hàng ít žǁƦtrong ƦıƤ2025 ȋǂƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶƦťƦkinh

ǫţžƷƄǔžǺŎ.

V ThuƦžĺǔngoài lãi žƷƄǔžǺŎŘǽǃŎthúc ŘļȒŌǅƄƤŃƦŶǫžŭtrong khi ƤŃƦŶbancassurance và kinh doanh ƦŶƱŁƄžƵƄǫƄţǔǫǺŎcònƦžƄťǳkhó ƗžıƦ.

V ACB ŘŉǫıƦŶȋƵƦŘƄťǳƛŤ5.8 nghìn ǫȚŌĴƦŶhình ǫžǾŎphát hành ŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎ.ėƄŤŎǫıƦŶȋƵƦnày là ŎĻƦǫžƄţǫgiúp nâng cao ƦıƦŶƛǿŎtài chính ŘŦthích

ǾƦŶȋǂƄƦžȂƦŶŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ.

äĈrROH*ĀTĉ

V³ťƦkinh ǫţkhông ǔžǺŎžƷƄnhǽƗȘȋƾƦŶtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎŘţƦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶΦȋłΦƤŃƦŶΦƗƄƦžΦŕƱįƦžΦƦŶƱłƄΦƛŉƄͧΦ

NGÂN HÀNG TMCP Á CHÂU (ACB ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ) 25.200 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 32.000 ė³H(+26.9%)
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CácŎžƏtiêu kinh doanh chính

³ǃȑĹǳvà ǫȚƛŤŕǿphòng / ƦǃȑĹǳ¥ţǫǖǳŃkinh doanh

=ǁŎĹǳǫƸƦŶthu Ʀžĺǔ

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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¢Ɲƴ ŘԚƴƎ Iƻӱǘ ŚԍƴƎ ŘԆŎƘ ǾԚ YƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ƴƎƻӱƛ Ƙԉƛ Khác

=m}ΦùrSĀ 2023 2024F 2025F

ùƸƦŶthu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶ
32.747 33.704 38.649

%YoY 13,7% 2,9% 14,7%
NIM 3,90% 3,77% 3,91%
§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 20.068 20.811 24.430
% YoY 17,2% 3,7% 17,4%
MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 4.131 3.725 4.373
;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 18.269 18.555 22.709
NPL (%) 1,2% 1,4% 1,2%
Dǿphòng / ƦǃȑĹǳ(%) 91% 84% 90%
ROA (%) 2,40% 2,21% 2,30%
ROE (%) 24,8% 21,6% 21,2%



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- ACB, STB, BID, CTG 

§Ā)³HrW±H+ĀTĉ

V¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9T/2024 ƗžǅƄǟĲŎȋǂƄTOIŘŁǫ21,2 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+9,3% YoY) và LNTTŘŁǫ8.1 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+18.3% YoY).

V Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶSTB ǟųǫĹǫtoán toàn Ōƶtrái ǔžƄţǳVAMC và hoàn thành trích ƛĺǔȑȁlý toàn ŌƶƦǃȑĹǳǫžǳƶŎHťán tái ŎǁŎĹǳtrong ƦıƤ2024 -ŘĻǳ2025 .

³žǄŘƲáͨp ƛǿŎtrích ƛĺǔŕǿphòng ǫȀƦıƤ2024 ǫǗǅŘƄǟųŶƄŃƤŌǂǫŘİƦŶƗŦgiúp ƛǃƄƦžǳĺƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤų.

V STB ŘŉŘĹǳgiá thành công KCN Phong Phú và Řŉthu žƷƄŘǽǃŎ20% ǫƸƦŶgiá ǫǗƍbán ŘĹǳgiá . STBǟųǫƄţǔǫǺŎƦžĺƦŘǽǃŎ40% trong ƦıƤ2024 và 40% trong

ƦıƤ2025 .ŘĸȒǟųlà ƗžƱŃƦgiúp STB ghi ƦžĺƦhoàn Ʀžĺǔvà ŎŃƄǫžƄŤƦKQKD trong ƦıƤ2025 sau khi ŘŉƦžĺƦŘǽǃŎŘļȒŘǼƗžƱŃƦthanh toán ŎǼįbên mua tài ǟŃƦ.

V=žĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦƗžŃquan :ùȚƛŤƦǃȑĹǳǫıƦŶƦžū4 ŘƄŦƤǔžĻƦǫǗıƤlên 2,47% ǫŁƄŎǳƵƄQ3/2024 và ǫȚƛŤƦǃnhóm 2 ǫıƦŶƦžū0,02%.HƄŦƤŘİƦŶchú ý là ƦǃȑĹǳ

hình thành ƤǂƄtrong Q3 ŶƄŃƤƤŁƦžȑǳƵƦŶ637 ǫȚŘƷƦŶ(-70% YoY).mƄŤƦSTBŘįƦŶtrong quá trình ȑȁlý 32,5% ȋƵƦŎƸǔžĻƦͨlà tài ǟŃƦŘŃƤŌŃƱcho ƦǃȑĹǳŎǼį

Ŏǿǳban lãnh ŘŁƱžƄŤƦŘįƦŶdo VAMC ƦĲƤŶƄȂ.ėƄŤŎȑȁlý thành công ǟƵȋƵƦnày ǟųŎŃƄǫžƄŤƦŎžĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦvà ǫıƦŶtính minh ŌŁŎžgiúp thúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

ŌťƦȋȂƦŶcho ngân hàng trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ. Ngoài ra, chi phí trích ƛĺǔŕǿphòng ǫıƦŶƤŁƦžŘŁǫ1.199 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ45% YoY. Nguyên nhân do ƦǃȑĹǳǫıƦŶcao

trong Q2/2024 và cácƗžƱŃƦƦǃȑĹǳnày ŎžǳȒŦƦnhóm Ʀǃtrong Q3/2024 .

äĈrROH*ĀTĉ

V=žĺƤǫǗŧtrong quá trình ȑȁlý ƦǃȑĹǳgây áp ƛǿŎlênŌƶŘŤƤŕǿphòng trong ƦıƤǫǂƄ.

V=räΦŎǼįΦìù;Φtuy ŘŉŘǽǃŎΦŎŃƄΦǫžƄŤƦΦȋłΦŶƄŃƤΦȑǳƵƦŶΦƤǾŎΦ̫̬̫̩ͨϡͨΦƦžǽƦŶΦȋĽƦΦŎįƱΦžǁƦΦƦžƄťǳΦƤǾŎΦǫǗǳƦŶΦŌƎƦžΦƦŶłƦž, choǫžĹȒngân hàng ȋĽƦchǽįΦǫƵƄǽǳΦtrong ȋƄŤŎΦ
ǖǳŃƦΦƛȓΦŎžƄΦǔžƆͧ

NGÂN HÀNG TMCP SÀI GÒN THĉÎ³fTÍN (STBΎHOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ) 33.300 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU : 40.500 ė³H(+21,6%)
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CácŎžƏtiêu kinh doanh chính

³ǃȑĹǳvà ǫȚƛŤŕǿphòng / ƦǃȑĹǳ¥ţǫǖǳŃkinh doanh

=ǁŎĹǳǫƸƦŶthu Ʀžĺǔ

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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¢Ɲƴ ŘԚƴƎ Iƻӱǘ ŚԍƴƎ ŘԆŎƘ ǾԚ YƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ƴƎƻӱƛ Ƙԉƛ Khác

=m}ΦùrSĀ 2023 2024F 2025F

ùƸƦŶthu ƦžĺǔžƱŁǫ
ŘƶƦŶ 26.173 31.577 35.800
%YoY 0% 12% 13%
NIM 3,80% 3,70% 3.,70%
§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 9.595 11.846 15.111
% YoY 51% 23% 28%
MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 4.094 4.997 6.374
;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 24.259 33.363 39.482
NPL (%) 2,30% 2,20% 1,80%
Dǿphòng / ƦǃȑĹǳ(%) 53% 77% 100%
ROA (%) 1,20% 1,20% 40%
ROE (%) 18,3% 16,1% 17,5%



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- ACB, STB, BID, CTG 

§Ā)³HrW±H+ĀTĉ

V¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9T/2024 ƗžǅƄǟĲŎȋǂƄTOIŘŁǫ21.2 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+9,3% YoY) và LNTTŘŁǫ8,1 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+18,3% YoY).

VùıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ9T/2024 ŘŁǫ9,8% YTD, cao žǁƦsoȋǂƄƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtoàn ngành ŘŁǫ9%. Tính theo quý, ƤǾŎǫıƦŶtín ŕǺƦŶŎǼįBDIǫıƦŶthêm 3,7% soȋǂƄ

quý ǫǗǽǂŎͨȋǂƄǫƸƦŶŕǽƦǃŘŁǫƗžƱŃƦŶ1,9 ǫǗƄŤǳǫȚ. Trong ŘƲcͨho vay SME và bán ƛŭǫıƦŶƛĻƦƛǽǃǫlà 16,3% và 16,8%,

VChúng tôi ƗȘȋƾƦŶNIM BID ŘŉŎžŁƤŘİȒvà ŕĻƦžƷƄǔžǺŎ. Trong Q3/2024 , NIM ŶƄŃƤ37 ŘƄŦƤǔžĻƦǫǗıƤso ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎvà 25 ŘƄŦƤǔžĻƦǫǗıƤso ȋǂƄ

quý ǫǗǽǂŎdo BID cóƦžƄťǳchính sách, gói ǽǳŘŉƄcho vay, BID ǫžǳƶŎnhóm ngân hàng có lãi ǟǳĹǫcho vay ǫžĹǔƦžĹǫtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶ. Ngoài ra, ƦŶǳƷƦǫƄťƦŶȁƄlãi ǟǳĹǫ

ǫžĹǔǫȀKBNN ŶƄŃƤͨhuy ŘƶƦŶǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶ1 và liên ngân hàng ǫıƦŶlên ŘŉƗžƄţƦchi phí ȋƵƦǫıƦŶƦžū.ùȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳŎȉƦŶǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤȑǳƵƦŶ115 ,7% ΄ŘĸȒ

là ƤǾŎbao ǔžǼƦǃȑĹǳǫžĹǔƦžĹǫtrong 3 ƦıƤȋȀįqua) cho ǫžĹȒŎžĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦŎǼįngân hàng ǫƄţǔǫǺŎsuy Ȓţǳ.mƄŤƦǫȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳŎǼįBID ȋĽƦǫžǳƶŎ

top ŘĻǳngành tuy nhiên ǫȚƛŤƦǃȑĹǳǫǽǁƦŶŘƵƄcao soȋǂƄtrung bình ngành và cao ƦžĹǫtrong nhóm 3 ngân hàng ǖǳƵŎdoanh niêm Ȓţǫ.

V¥ţžƱŁŎžchia ŎƸǫǾŎŌĴƦŶŎƸǔžƄţǳǫȚƛŤ21% ŎǼįBID žƄŤƦŘįƦŶŎžǄphê ŕǳȒŤǫvà ŕǿƗƄţƦǟųhoàn ǫĹǫvào ŘĻǳƦıƤ2025 . Bên ŎŁƦžŘƲǫͨžǽǁƦŶȋǺphát hành

riêng ƛŭȋǂƄǫȚƛŤ2,89% ŎȉƦŶŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųhoàn thành trong quý I/2025 .

äĈrROH*ĀTĉ

V=žĺƤǫǗŧtrong quá trình ǫıƦŶΦȋƵn.

V=žĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦkhông ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ. 

NGÂN HÀNG TMCPH*ĀùĉVÀ PHÁT ùärW³ėrUùNAM (BID ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ) 46.750 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 57.500 ė³H(+22.9%)

84
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=m}ΦùrSĀ 2023 2024F 2025F

ùƸƦŶΦǫžǳΦƦžĺǔΦžƱŁǫΦŘƶƦŶ

73.013 77.285 93.425
%YoY 5% 6% 21%
NIM 2,60% 2,50% 2,70%
§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 27.589 28.885 32.749
% YoY 20% 4.6% 13.3%
MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 3.773 3.963 4.509
;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 21.554 23.417 25.625
NPL (%) 1,30% 1,90% 1,70%
DǿΦǔžƿƦŶͼΦƦǃΦȑĹǳ΄ϡ΅ 181% 93% 87%
ROA (%) 1,0% 0,9% 0,9%
ROE (%) 19,4% 18.,0% 16,7%
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- ACB, STB, BID, CTG 

NGÂN HÀNG TMCP CÔNGùmĉÎ³fėrUùNAM (CTGΎHOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ) 35.750 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 44.500 ė³H(+24,4%)

§Ā)³HrW±H+ĀTĉ

V¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9 tháng ŘĻǳƦıƤ2024 ȋǽǃǫǫǗƶƄ, ȋǂƄthu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶŘŁǫ60.624 ǫȚŘƷƦŶ(+16,2% YoY).HƶƦŶƛǿŎchính ǫǂƄǫȀƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ19,7%

svck ŎǼįžƱŁǫŘƶƦŶtín ŕǺƦŶȋǂƄȋƄŤŎghi ƦžĺƦžǁƦ46 nghìn ǫȚŘƷƦŶthu Ʀžĺǔlãi ǫžǳĻƦ. Bên ŎŁƦžŘƲȋͨǂƄthu Ʀžĺǔngoài lãi ŘŁǫ14.533 ǫȚŘƷƦŶ(+6,3 YoY),CTG là

Ƥƶǫtrong ǟƵít ngân hàng ŘŁǫŘǽǃŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶthu Ʀžĺǔngoài lãi ŕǽǁng trong khi žĻǳžţǫcác ngân hàng Řťǳsuy ȒţǳƦŶǳƷƦthu Ʀžĺǔnày.

V Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎǼįCTGŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦvà ŘŁǫƤǾŎ15% YTD trong ƦıƤ2025 ,ƦžǄƛǃƄǫžţchi phí ȋƵƦǫžĹǔvà Řƍįbàn žƱŁǫŘƶƦŶǗƶƦŶƛǂƦ

ŎǼįƤƶǫngân hàng ǖǳƵŎdoanh , CTG cóƗžŃƦıƦŶŎŁƦžtranh ǫŤǔkhách hàng ŎŃcá nhân và doanh ƦŶžƄŤǔ.

V=žĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦǫƵǫȋǂƄtȚƛŤƦǃȑĹǳŶƄŃƤȑǳƵƦŶ1,45% trong Q3/2024 so ȋǂƄ1,57% quý ǫǗǽǂŎ.ùȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳǫıƦŶƤŁƦžlên ƤǾŎ153%, là ƤǾŎbao ǔžǼ

ƦǃȑĹǳcao ǫžǾ2 trong ngành ngân hàng, ŎžƏsau VCB.

V Biên lãi ǫžǳĻƦNIM Q3/2024 ŶƄŃƤȑǳƵƦŶ2,9% so ȋǂƄ2,96% quý ǫǗǽǂŎƦžǽƦŶȋĽƦcao žǁƦso ȋǂƄ2,87% ŎǼįcùng ƗȘƦıƤ2023 do Vietinbank ŘįƦŶǫžǿŎžƄŤƦcác

ŎžǽǁƦŶtrình ŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫcho vay ƦžĴƤhô ǫǗǃcác doanh ƦŶžƄŤǔvà cá nhân ŎžƍǳŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄbão Yagi. Chúng tôi ŕǿbáo NIM ŎǼįCTGŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦŕĻƦ

trong 2025 khi nên kinh ǫţŘǽǃŎžƷƄǔžǺŎ,ǫȀŘƲŶƄŃƤcác gói ǽu ŘŉƄžƹǫǗǃǟŃƦȑǳĹǫvà kinh doanh .

VėƵƦŘƄťǳƛŤŕǿƗƄţƦŘǽǃŎǫıƦŶlên ƤǾŎ74.200 ǫȚŘƷƦŶǟųgiúp ngân hàng có thêm ƦŶǳƷƦƛǿŎŎŃƄǫžƄŤƦŎŃƄǫžƄŤƦǫȚƛŤan toàn ȋƵƦƤͨǅǗƶƦŶžƱŁǫŘƶƦŶkinh

doanh .

äĈrROH*ĀTĉ

V Nhu ŎĻǳŘĻǳra ȋĽƦcònǫžĹǔdo ƤǾŎŘƶžĹǔǫžǺtín ŕǺƦŶŎǼįǫžƍtrǽǄƦŶėƄŤǫΦ³įƤΦcònȒţǳ.
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=m}ΦùrSĀ 2023 2024F 2025F

ùƸƦŶthu ƦžĺǔžƱŁǫ
ŘƶƦŶ 70.548 79.512 86.912
%YoY 10% 13% 9%
NIM 2,86% 2,97% 3,1%
§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 24.990 26.531 30.265
% YoY 18% 6% 14%
MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 3.706 3.952 4.509
;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 23.440 26.188 27.032
NPL (%) 1,10% 1,40% 1,30%
Dǿphòng / ƦǃȑĹǳ(%) 70% 150% 162%
ROA (%) 1,0% 1,1% 1,2%
ROE (%) 15,9% 16,3% 17,2%



ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

³f1³mΦ=mĊ³fΦ¥m¾ ³Φ
¥ȘΦȋƾƦŶΦǫȀΦƦĸƦŶΦžŁƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: ùƆŎžΦŎǿŎ

¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦùıƦŶΦǫȚΦǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading
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±ƶǫǟƵCTCK có ǫȚƛŤCho vay ký ǖǳȜ/ ėƵƦŎžǼǟǅžȂǳ
Q3/2024 ŶĻƦŎžŁƤƤǾŎǫǗĻƦ2.0x

¥ţžƱŁŎžǫıƦŶȋƵƦ2024 ƤƶǫǟƵCTCK

Mã CK ėƵƦŘƄťǳƛŤngày
31/12/2023

ėƵƦΦǟįǳΦƗžƄΦ
hoàn thành 
ŎİŎΦǔžǽǁƦŶΦİƦΦ

Hình ǫžǾŎǫıƦŶȋƵƦ

VND 12.178 15.233 
ážİǫΦžłƦžΦ̧̭̰ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸǔžƄţǳΦǫǗŃŎƸǫǾŎΦ́mƱłƦΦǫžłƦž΅
̩̫̪̭ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸǔžƄţǳΦŎžłƱΦŌİƦΦŎžƱΦŎƸŘƴƦŶΦžƄŤƦΦžȂǳΦ́mƱłƦΦ
ǫžłƦž΅

SSI 15.011 19.640 

ážİǫΦžłƦžΦžǁƦΦ̧̪̩ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫžǽǅƦŶΦǫžŝƱΦǫȚΦƛŤΦ̧̩ϡΦ
(Hoàn thành )
=žłƱΦŌİƦΦžǁƦΦ̨̨̬ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƸΦŘƴƦŶΦžƄŤƦΦžȂǳΦ
(Hoàn thành )
ážİǫΦžłƦžΦ̨̧ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦMì¾áΦ(Hoàn thành )

VCI 4.375 7.200 

ážİǫΦžłƦžΦ̫̫ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦMì¾áΦ(Hoàn thành )
ážİǫΦžłƦžΦŶĻƦΦ̨̪̪ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫžǽǅƦŶΦŎžƱΦŎƸΦŘƴƦŶΦžƄŤƦΦ
žȂǳΦ(Hoàn thành )
=žłƱΦŌİƦΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦŶĻƦΦ̨̫̫ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦ(Hoàn thành )

HCM 4.581 10.800 

Phát hành 360 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳcho ŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳ(=žǄ
UBCK phê ŕǳȒŤǫ)
Phát hành 16 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳESOP (Hoàn thành )
Bán ŎƸǔžƄţǳra công chúng 178 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳ(Hoàn 
thành )
Phát hành 69 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎ(Hoàn thành ) 

MBS 4377 5.471 Phát hành 109 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳcho ŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳ(Hoàn 
thành )

VIX 6.694 14.585 

Phát hành 66,9 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎ(Hoàn thành )
Phát hành 66,9 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳŘŦǫıƦŶȋƵƦŎƸǔžĻƦ(Hoàn 
thành )
Chào bán 635,9 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳcho ŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳ(Hoàn 
thành )
Phát hành 20 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳESOP (Hoàn thành )

ACBS 4.000 10.000 ACB góp thêm 4.000 ǫȚŘƷƦŶ(Hoàn thành )
ACB góp thêm 3.000 ǫȚŘƷƦŶ(=žǄUBCK phê ŕǳȒŤǫ)

VDS 2.100 2.430 Phát hành 24,15 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳŘŦǫǗŃŎƸǫǾŎ(Hoàn thành )
Phát hành 8.85 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳESOP  (Hoàn thành )

FTS 2.146 3.059 
ážİǫΦžłƦžΦŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƸΦŘƴƦŶΦžƄŤƦΦžȂǳΦŶĻƦΦ̯̭ΦǫǗƄŦǳŎƸΦ
ǔžƄţǳΦ΄Hoàn thành)
ážİǫΦžłƦžΦžǁƦΦ̬̬ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦMì¾áΦ΄Hoàn thành)

üHǾƦŶtrǽǂŎcác cǁžƶƄto ƛǂƦǫȀȋƄŤŎnâng žŁƦŶmang ƛŁƄ, các CTCKŘįƦŶƦƹƛǿŎ
ŎžǳļƦŌƍȋťȋƵƦ, công ƦŶžŤ,ǟŃƦǔžļƤ,ŕƍŎžȋǺ, cǁǟǅkhách hàngͫ

ü Trong ƦıƤ2024 , các CTCKǫƄţǔǫǺŎŘļȒƤŁƦžžƱŁǫŘƶƦŶǫıƦŶȋƵƦƦžĴƤŎžǳļƦŌƍ
cho žƱŁǫŘƶƦŶcho vay margin, ǫǿdoanh ,ŘĻǳtǽcho žŤǫžƵƦŶ, nhân ǟǿvà công
ƦŶžŤ. Nhu ŎĻǳǫıƦŶȋƵƦŘĳŎŌƄŤǫŎĹǔbách ȋǂƄƤƶǫǟƵcông ty cóùȚƛŤCho vay ký
ǖǳȜ/ėƵƦŎžǼǟǅžȂǳǅƤǾŎcao ŶĻƦŎžŁƤƤǾŎǫǗĻƦ2,0x nhǽHSC, FTS,MBSͫ

üHĳŎŌƄŤǫlà sau khi Thông ǫǽ68/2024 có žƄŤǳƛǿŎǫȀŘĻǳtháng 11, nhà ŘĻǳǫǽ
ƦǽǂŎngoài có ǫžŦkhông ŎĻƦký ǖǳȜ100% ǫǗǽǂŎgiao ŕƍŎž. HƄťǳnày ǫŁƱcǁžƶƄ
cho các CTCK có ƦŶǳƷƦƛǿŎȋťȋƵƦƛǂƦͨŘǼŘŃƤŌŃƱvai trò žƹǫǗǃthanh toán cho
nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài .

ü Nhóm 13 CTCK chúng tôi quan sát ŘŉǫıƦŶǫƸƦŶŎƶƦŶžǁƦ13.000 ǫȚŘƷƦŶȋƵƦ
ŘƄťǳƛŤ, ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶƤǾŎǫıƦŶ20% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ2024 thông qua phát hành
choŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳǫͨǗŃŎƸǫǾŎͨphát hành riêng ƛŭvà ESOP.
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üHĻǳǫǽcông ƦŶžŤŘįƦŶǫǗǅthành ǽǳtiên hàng ŘĻǳŎǼįcác công ty ŎžǾƦŶkhoán trong ŌƵƄŎŃƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶkhoán ŘįƦŶngày càng phát ǫǗƄŦƦ.³žƄťǳcông ty trên

ǫžƍtrǽǄƦŶŘļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦžŤǫžƵƦŶgiao ŕƍŎžžƄŤƦŘŁƄ,ǾƦŶŕǺƦŶcông ƦŶžŤAI/Big Data và tích žǃǔŘįƦťƦǫŃƦŶ.±ƶǫǟƵcông ty ŎžǾƦŶkhoán ƛǂƦƦžǽTCBS và

VPSŘįƦŶphát ǫǗƄŦƦžŤǫžƵƦŶžƹǫǗǃgiao ŕƍŎžCWs (Covered Warrants) ȋǂƄcông ŎǺtính toán giá ǫǗƍžǃǔlý và phân tích ǗǼƄro. Nâng žŁƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶvà žŤǫžƵƦŶKRX

cóǫžŦŕƄŧƦra vào ƦıƤ2025 ǟųǫŁƱǫƄťƦŘťcho ȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai các ǟŃƦǔžļƤƤǂƄ, trong ŘƲcóǟŃƦǔžļƤŎžǾƦŶkhoán ȋťtrong ngày (T0) và ǟŃƦǔžļƤbán ƗžƵƦŶgiúp

các công ty ŎžǾƦŶkhoán ƤǅǗƶƦŶǫŤǔkhách hàng , tıƦŶdoanh thu ǫȀcácǟŃƦǔžļƤƤǂƄvà cǼƦŶŎƵuy tín và ȋƍǫžţtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶ.

ü³žȂƦŶcông ty ŎžǾƦŶkhoán ŘĻǳǫǽƤŁƦžcho công ƦŶžŤlà ƦžȂƦŶŘǁƦȋƍǫžǳƶŎtop ǫžƍǔžĻƦmôi ŶƄǂƄngành ŎžǾƦŶkhoán .ùȀkhi hình thành ŘţƦžţǫquý 3 ƦıƤ2024 ,

VPS là công ty ŘĻǳtǽcho phát ǫǗƄŦƦǔžĻƦƤťƤCNTTƦžƄťǳƦžĹǫȋǂƄ428 ǫȚŘƷƦŶͨriêng trong 9T/2024 ŘĻǳǫǽthêm 78 ǫȚŘƷƦŶ.ėƄŤŎchi ƤŁƦžtay cho phát ǫǗƄŦƦcông

ƦŶžŤŘŉǔžĻƦnào mang ƛŁƄhiêu ǖǳŃkhi VPSǫƄţǔǫǺŎŶƄȂȋȂƦŶȋƍtrí ŘǾƦŶŘĻǳtrong ƤŃƦŶmôi ŶƄǂƄȋǂƄǫžƍǔžĻƦŘŁǫ17,63%,Ōǀxa công ty ŘǾƦŶǫžǾ2. Theo ngay sau

VPS là SSIȋǂƄgiá ǫǗƍŘĻǳtǽŘŁǫ297 ǫȚŘƷƦŶ, riêng trong 9T/2024 ŘĻǳǫǽthêm 43 ǫȚŘƷƦŶ.HǾƦŶǫžǾ3 là VND ȋǂƄgiá ǫǗƍŘĻǳtǽlà 182 ǫȚŘƷƦŶ.

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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§ƱŁƄǟŃƦǔžļƤ TCBS VPS SSI
fƄįƱΦŕƍŎžΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦŎǁΦ
ǟǅ Có Có Có

=žǾƦŶkhoán phái sinh Có Có, ƦƸƄŌĺǫȋǂƄphíǫžĹǔvà
ǫžƍǔžĻƦƛǂƦƦžĹǫ Có

Vay ký ǖǳȜ(Margin) Có Có Có

HĻǳΦǫǽΦǫǗİƄΦǔžƄţǳ=ƲͨΦƦƸƄΦŌĺǫΦȋǂƄΦŕĽƦΦŘĻǳΦǫžƍΦ
ǫǗǽǄƦŶΦ Có Có

ãǳȜƤǅvà ETF Techcom Capital Ít ǫĺǔtrung SSIAM

=žǾƦŶǖǳȒťƦcó ŘŃƤŌŃƱ
(CW) Có Có Có

HĻǳΦǫǽΦŘƍƦžΦƗȘΦ΄ùƆŎžΦƛȉȒ΅Có Có Có

ĊƦŶŕǺƦŶgiao ŕƍŎž TCInvest SmartOne , SmartPro, Easy 
VPS SSI iBoard

Báo cáo phân tích Có Ít ǫĺǔtrung =ƲͨΦƦƸƄΦŌĺǫΦȋťΦŎİŎΦŌİƱΦŎİƱΦ
ŎžǳȒŢƦΦǟĸǳΦǫǗŢƦΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ

=žǾƦŶŎžƏǖǳȜ Có Có Có

=žǽǁƦŶΦǫǗƎƦžΦǽǳΦŘŉƄ

±ƄŧƦphí giao ŕƍŎžŎǁǟǅ
³žƄťǳŎžǽǁƦŶtrình ǽǳŘŉƄ
margin ȋǂƄlãi ǟǳĹǫǗĹǫǫžĹǔ
Ʀžǽ: dynamic margin ,
margin T+, marginsure

ĉǳŘŉƄlãi ǟǳĹǫMargin T+
(4.5%- 8%) và khách hàng
Ƥǅ ƤǂƄ TTCK
ĉǳŘŉƄphí giao ŕƍŎžphái
sinh

ĉǳŘŉƄmargin khách hàng ,
hoàn lãi margin

Robo advisor Có Có Có

±ƶǫǟƵǟŃƦǔžļƤkhác

NťƦǫŃƦŶŘĻǳǫǽŎƶƦŶ
ŘƷƦŶiCopy, cho phép nhà
ŘĻǳǫǽsao chép ŎžƄţƦƛǽǃŎ
ŎǼįcác nhà ŘĻǳǫǽtài
ƦıƦŶ(iTrader )

FNEST mô hình ŌĹǫŘƶƦŶ
ǟŃƦ chia Ʀžǀ
Safy cung ŎĹǔƤƶǫƦťƦ
ǫŃƦŶŌŃƱȋŤnhà ŘĻǳǫǽ
ǫǗǽǂŎcác ǗǼƄro ȋťthua ƛƹ

Ifollow cho phép khách
hàng ƛǿįŎžƾƦŘĻǳǫǽtheo
ƤƶǫžƱĳŎƦžƄťǳDanh ƤǺŎ
ŘĻǳǫǽƤĽǳtrên ƦťƦǫŃƦŶ
giao ŕƍŎžŎǼįSSI.

ü TTCKėƄŤǫNam ŘįƦŶcó cácǟŃƦǔžļƤŘĻǳǫǽƦžǽgiao ŕƍŎžŎžǾƦŶ
khoán Ŏǁǟǅͨtrái ǔžƄţǳͨŎžǾƦŶŎžƏǖǳȜŎͨžǾƦŶǖǳȒťƦcóŌŃƱŘŃƤͨͫ
±ĳŎdù ȋĺȒǟͨƵƛǽǃƦŶǟŃƦǔžļƤŘǽǃŎcung ŎĹǔra ǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǽį
ǫžǿŎǟǿŘǽǃŎŘįŕŁƦŶ.

ü Các CTCKŘįƦŶtích ŎǿŎxây ŕǿƦŶthêm các ǟŃƦǔžļƤƤǂƄŘŦžƹ
ǫǗǃcác nhà ŘĻǳtǽƤǂƄtrên ǫžƍtrǽǄƦŶ.±ƶǫǟƵxu žǽǂƦŶŘİƦŶchú
ý nhǽ:

Å mǃǔŘƷƦŶǫǽǁƦŶlai ŎžƏǟƵVN100 : UBCKŘŉŎžĹǔǫžǳĺƦƤĽǳžǃǔ
ŘƷƦŶǫǽǁƦŶlai ŎžƏǟƵVN100 . mƄŤƦǫŁƄͨcác bên liên quan ŘįƦŶ
ǫžǿŎžƄŤƦƗƄŦƤǫžȁvà ŕǿƗƄţƦǟųra ƤĲǫǟŃƦǔžļƤnày trong quý
I/2025 .ìŃƦǔžļƤnày ƦžĴƤŘįŕŁƦŶhóa các công ŎǺŘĻǳǫǽvà
phòng ƦŶȀįǗǼƄro cho nhà ŘĻǳǫǽ.

Å Tài ƗžƱŃƦŎžǾƦŶkhoán tích žǃǔtrên ví ŘƄŤƦǫȁ: ȋƄŤŎƤǅtài
ƗžƱŃƦvà ŘĻǳǫǽŎžǾƦŶkhoán žƄŤƦnay không còn theo cách
ǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶmà có ǟǿžƹǫǗǃǗĹǫƛǂƦŎǼįcông ƦŶžŤƤǂƄͨCông ty
=žǾƦŶkhoán DNSEŘŉžǃǔtác ȋǂƄví ŘƄŤƦǫȁZaloPay ŘŦra ƤĲǫ
ǟŃƦǔžļƤtài ƗžƱŃƦŎžǾƦŶkhoán ŘĻǳtiên trên ví ŘƄŤƦǫȁǫŁƄėƄŤǫ
Nam.ìŃƦǔžļƤnày cho phép ƦŶǽǄƄdùng Ƥǅtài ƗžƱŃƦvà giao
ŕƍŎžŎžǾƦŶkhoán ǫǗǿŎǫƄţǔtrên ƦťƦǫŃƦŶví ŘƄŤƦǫȁmͨang ƛŁƄǟǿ
ǫƄŤƦƛǃƄvà ǫǗŃƄƦŶžƄŤƤƛƄťƦƤŁŎžcho nhà ŘĻǳǫǽ.

Å ìŃƦǔžļƤŘĻǳǫǽdành cho ǫžţžŤǫǗŭ(GenZ): ±ƶǫǟƵcông ty
ŎžǾƦŶkhoán Řŉphát ǫǗƄŦƦcác ǟŃƦǔžļƤŘĻǳǫǽchuyên ŌƄŤǫ
žǽǂƦŶŘţƦǫžţžŤǫǗŭͨƦžǽtrái ǔžƄţǳͨǖǳȜŘĻǳǫǽvà các ǟŃƦǔžļƤ
tài chính khác.±ǺŎtiêu là ŘİǔǾƦŶxu žǽǂƦŶŘĻǳǫǽƤǂƄvà nhu
ŎĻǳtài chính ŎǼįnhóm khách hàng này.

ìƱΦǟİƦžΦǟŃƦΦǔžļƤΦŎǼįΦƤƶǫΦǟƵΦ=ù=¥Φ

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔΦǫžƴƦŶΦ
tin



D¾ ³mΦùmĀΦ±ÁrΦfrÏrΦė1Φ=m¾Φė ĞΦDċΦ¥rT³ΦmÄrΦámĆ=Φ΄̨ͼ̩΅

ü Doanh thu žƱŁǫŘƶƦŶmôi ŶƄǂƄghi ƦžĺƦ11,072 nghìn ǫȚtrong 9T/2024 (+19% svck). §ǃƄ

ƦžǳĺƦròng ƤŃƦŶnày ŘŁǫ2,114 nghìn ǫȚtoàn ngành (+10.2% svck). Tuy nhiên, biên ƛǃƄ

ƦžǳĺƦƛŁƄǟǺǫŶƄŃƤƦıƤǫžǾba liên ǫƄţǔŘŁǫ19,1% do xu hǽǂƦŶŶƄŃƤphí giao ŕƍŎžvà ǫıƦŶ

ǫȚƛŤhoa žƷƦŶcho nhân viên kinh doanh ŘŦgia ǫıƦŶǫžƍǔžĻƦ.

üDǿbáo thanh ƗžƱŃƦǫžƍǫǗǽǄƦŶŎŃƄǫžƄŤƦ:ėǂƄƗȘȋƾƦŶžŤǫžƵƦŶgiao ŕƍŎžKRXŘƄvào ȋĺƦ

hành ƦıƤ2025 , và ȋƄŤŎnâng žŁƦŶǫžƍtrǽǄƦŶcóǫžŦgiúp thu hút 800 ǫǗƄŤǳUSDȋƵƦƦŶƱŁƄ

ǫȀcác nhà ŘĻǳǫǽǫžǺŘƶƦŶFTSE và 4-6 ǫȚUSD ǫȀcác ǖǳȜŎžǼŘƶƦŶkhác vào ėƄŤǫNam,

ǫƸƦŶgiá ǫǗƍgiao ŕƍŎžƦıƤ2025 ŕǿbáo ǫıƦŶ12-14% soȋǂƄ2024 ,ȋǂƄgiá ǫǗƍgiao ŕƍŎžtrung

bình ngày ŘŁǫ17 - 18 nghìn ǫȚŘƷƦŶ.

ü XužǽǂƦŶŶƄŃƤphí giao ŕƍŎžvà ǫıƦŶchi phí môi ŶƄǂƄŘŦthu hút khách hàng ŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔ

ŕƄŧƦtrong ƦıƤ2025 ƗžƄţƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦmôi ŶƄǂƄcó ǫžŦǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤƦžū, tuy nhiên,ǟų

ŘǽǃŎbù ŘĲǔŌǅƄǟǿǫıƦŶtrǽǅƦŶȋťquy mô giao ŕƍŎž.

ü Các CTCKǟųŎŃƄǫžƄŤƦŘǽǃŎǫžƍǔžĻƦbao ŶƷƤ(i) Các CTCKŘŉcó ǟǿŘĻǳtǽȋťžŤǫžƵƦŶ

công ƦŶžŤthông tin và các ǟŃƦǔžļƤgiao ŕƍŎžǫĻƦǟǳĹǫcao (High-Frequency-Trading)

ǟĶƦsàng ǫǗƄŦƦkhai khi žŤǫžƵƦŶKRXŘǽǃŎŘǽa vào ȋĺƦhành , (ii) Các CTCK có các ǟŃƦ

ǔžļƤǖǳŃƦlý tài ǟŃƦuy tín (nhǽŕƍŎžȋǺŘĻǳtǽǼȒthác ,ǖǳŃƦlýǖǳȜͫ)ǟųȋȀįŎŃƄǫžƄŤƦŘǽǃŎ

biên ƛǃƄƦžǳĺƦȋȀįthu hút ŘǽǃŎƦžƄťǳkhách hàng cá nhân và ǫƸŎžǾŎ.

ümƱŁǫŘƶƦŶcho vay ký ǖǳȜŘŉvà ŘįƦŶlà ŘƶƦŶƛǿŎchính giúp ǫıƦŶtrǽǅƦŶdoanh thu ŎǼį

ƦžƄťǳCTCK. DǽƦǃcho vay và ǾƦŶǫǗǽǂŎtoàn ngành ŎǳƵƄQ3/2024 ŘŉǫıƦŶ29,8% so ȋǂƄ

ŘĻǳƦıƤ, lên ƤǾŎ236,6 nghìn ǫȚŘƷƦŶ. Thu ƦžĺǔǫȀlãi ǫȀcho vay và ǔžŃƄthu toàn ngành

ŘŉƛĻƦƛǽǃǫǫıƦŶ+23,7% svck trong Q3/2024 lên ƤǾŎ6.087 ǫȚŘƷƦŶvà ǫıƦŶ+37,8% svck.

Tính chung 9T/2024 ŘŁǫƤǾŎ17.239 ǫȚŘƷƦŶ.

³ŶǳƷƦ: FiinProX, ABS Research
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üDǽƦǃcho vay ký ǖǳȜŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶtrong 2025 ƦžǄvào thanh ƗžƱŃƦ

ŎŃƄǫžƄŤƦ, các CTCKǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶȋƵƦvà ƦžƄťǳCTCKȋĽƦcòn dǽŘƍįcho vay. Trong khi

ŘƲ, nhu ŎĻǳvay ký ǖǳȜŎǼįnhà ŘĻǳtǽȋĽƦǅƤǾŎcao ƦžǄthanh ƗžƱŃƦŎŃƄǫžƄŤƦ, và

ŘƄťǳƗƄŤƦcho vay ǫžǳĺƦǫƄŤƦhǁn soȋǂƄngân hàng .

ü Chi phí ȋƵƦvà NIM ŎǼįcác CTCK top ŘĻǳŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦrõ ǗŤǫtrong 9T/2024 , khi môi

trǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔŘǽǃŎduy trong žĻǳžţǫƦıƤ2024 . Trong ŘƲ, NIM ŎǼįVPS ŘŁǫ

ƤǾŎĹƦǫǽǃƦŶ(11%).

ü Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶsang 2025 , trung bình NIM ǫŁƄcác công ty ŎžǾƦŶŎžǾƦŶkhoán ǫƄţǔ

ǫǺŎŘǽǃŎduy trì ǅƤǾŎƗžŃquan (6.5%-7.5%) ƦžǄƗȘȋƾƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎ

duy trì. Trong ŘƲ, lãi ǟǳĹǫcho vay ký ǖǳȜǫƄţǔǫǺŎduy trì ǅƤǾŎ10%-13%, trong khi chi

phíȋƵƦǫƄţǔǫǺŎŶƄȂƤǾŎ3%-5%.

³ŶǳƷƦ: FiinProX, ABS Research
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m¾0ùΦHÃ³fΦùĉė(³Φù1rΦ=mt³mΦD¾ ³mΦ³fmrUáΦ¥mÒrΦì!=
üDƍŎžȋǺǫǽȋĹƦngân hàng ŘĻǳǫǽŕǿƗƄţƦƗžǅƄǟĲŎhǁn trong 2025 do:

Á±ŃƦŶTrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔ

Å Tính ŘţƦŎǳƵƄtháng 11/2024 ,ǫƸƦŶƛǽǃƦŶtrái ǔžƄţǳphát hành ŘŁǫžǁƦ400 nghìn
ǫȚŘƷƦŶ. Trong ŘƲǫͨƸƦŶgiá ǫǗƍquy mô phát hành trái ǔžƄţǳra công chúng là 46
nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶžǁƦ30% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 .

Å§ǳĺǫ=žǾƦŶkhoán ǟȁįŘƸƄǟƄţǫŎžĳǫŘƄťǳƗƄŤƦ³Hùchuyên ƦŶžƄŤǔlà cá nhân mua
trái ǔžƄţǳphát hành riêng ƛŭŎͨžƏkhi doanh ƦŶžƄŤǔphát hành ŘİǔǾƦŶŘǽǃŎŘƄťǳ
ƗƄŤƦȋťȑţǔžŁƦŶtín ƦžƄŤƤͨtài ǟŃƦŘŃƤŌŃƱžƱĳŎŌŃƱlãnh ngân hàng ....., ŌƸ
sung quy ŘƍƦžŘƄťǳƗƄŤƦphát hành TPDN ra công chúng ŘƵƄȋǂƄdoanh ƦŶžƄŤǔ,
ǟƄţǫŎžĳǫquy ŘƍƦžcông ŌƵthông tin, trách ƦžƄŤƤŎǼįcǁquan ǖǳŃƦlý và các bên
liên quanͫHƄťǳnày ƤƶǫƤĳǫgiúp ǫıƦŶŎǽǄƦŶtính minh ŌŁŎž, ŎŃƄǫžƄŤƦŎžĹǫ
ƛǽǃƦŶtrái ǔžƄţǳvà žƱŁǫŘƶƦŶphát hành ra ǫžƍǫǗǽǄƦŶ; Ƥĳǫkhác giúp ŎŃƄǫžƄŤƦ
ƦƄťƤtin ŎǼįnhà ŘĻǳǫǽvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔ.

Å³žǄcác ŎŃƄcách ǫžŦŎžţ,ȋǂƄƦžƄťǳŌƶƛǳĺǫliên quan ŘţƦkinh doanh ;HìŘǽǃŎ
ǟȁįŘƸƄvà áp ŕǺƦŶ,ǫžƍtrǽǄƦŶ;HìŕǿƗƄţƦĹƤlên giúp ŎŃƄǫžƄŤƦdòng ǫƄťƦǫǗŃƦǃ
ŎǼįƦžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔ. Trong khi ŘƲ, nhu ŎĻǳȋƵƦcho ǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán ƤǂƄ
ǟųgia ǫıƦŶ.

ü±ŃƦŶŎƸǔžƄţǳ

Á 9T/2024 ,ǫžƍtrǽǄƦŶM&A ėƄŤǫNam ŘŁǫǫƸƦŶgiá ǫǗƍgiao ŕƍŎž3,2 ǫȚUSD,ȋǂƄžǁƦ
220 ǫžǽǁƦŶȋǺǫͨıƦŶ46% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 . Các thǽǁƦŶȋǺŎžǼȒţǳŕƄŧƦ
ra trong các ƛƓƦžȋǿŎŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ́ŎžƄţƤ53%), tiêu dùng ǫžƄţǫȒţǳ(14%), và
công ƦŶžƄŤǔ(21%). Các giao ŕƍŎžM&A có giá ǫǗƍǫȀ40-112 ǫǗƄŤǳUSD ŎȉƦŶŕƄŧƦ
ra trong các ƛƓƦžȋǿŎcông ƦŶžƄŤǔvà công ƦŶžŤthông tin . Nhà ŘĻǳǫǽtrong ƦǽǂŎ
ŘƲƦŶvai trò chính, ŎžƄţƤ53% ǫƸƦŶgiá ǫǗƍgiao ŕƍŎžŘǽǃŎcông ŌƵ. (Theo ông
³ŶǳȒŧƦCông Ái - Phó ùƸƦŶgiám ŘƵŎKPMG ėƄŤǫNam ǫŁƄDƄŧƦŘłƦM&A ėƄŤǫ
Nam ƛĻƦǫžǾ16 ngày 27/11/2024 ).
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ÁDǿbáo ƦıƤ2025 các giao ŕƍŎžM&A ǟųǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶ. Ngoài các ƛƓƦžȋǿŎŘŉ
ŘťŎĺǔphía trên , nžȂƦŶngành công ƦŶžŤcao Ʀžǽbán ŕĽƦͨtrí ǫǳŤnhân ǫŁƱ(AI)
và ƦıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱŕǿƗƄţƦŎȉƦŶthu hút ȋƵƦ.

Á Ngoài ra, ƦžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔquy mô ƛǂƦžƄŤƦŘįƦŶgiao ŕƍŎžǅUPCOMŘŉcó
ƗţžƱŁŎžŎžǳȒŦƦsang niêm Ȓţǫtrên các sàn ŎžǾƦŶkhoán chính ǫžǾŎtrong ƦıƤ
2025 .

Á CTCKǫıƦŶtrǽǅƦŶŘǽǃŎtrong ƛƓƦžȋǿŎǫǽȋĹƦvà phát hành trong ƦıƤ2025 ǟų
là ƦžȂƦŶdoanh ƦŶžƄŤǔcóǫžţƤŁƦž,Řŉký ƗţǫŘǽǃŎƦžƄťǳǫžǀįǫžǳĺƦȋǂƄkhách
hàng ,ŎžƏŎžǄǫžǄƄŘƄŦƤǫžǿŎžƄŤƦ,ŘƄŦƦhình trong ǟƵŘƲlà VCI.

Á Thu ƦžĺǔǫȀǫǿdoanh có ƦžƄťǳcǁžƶƄkhi ǫžƍtrǽǄƦŶȋĽƦŘįƦŶǅƤǾŎŘƍƦžgiá
žǃǔlý ȋǂƄP/E ŘįƦŶǅƤǾŎ13.15x ǫŁƄngày 20/12/2024 và LNST các doanh
ƦŶžƄŤǔniêm Ȓţǫŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗžŃquan trong 2025 ȋǂƄP/E
forward ŘŁǫ14.05x.

Á§ǃƄƦžǳĺƦcác CTCKniêm ȒţǫŕǿƗƄţƦǫıƦŶtrǽǅƦŶ15-20% soȋǂƄ2024 .
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ŎžǾƦŶƗžƱİƦǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄǫƸƦǫžĹǫƛǂƦͧ
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³ŶǳƷƦ: FiinProX, ABS Research

Á=ƸǔžƄţǳngành ŎžǾƦŶkhoán žƄŤƦǫŁƄŘįƦŶgiao ŕƍŎžǅƤǾŎP/B 1.6x, cao žǁƦ

so ȋǂƄƤǾŎtrung bình ŎǼįƛƍŎžǟȁlà 1.5x. ėǂƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶŘǽǃŎnâng

žŁƦŶƦıƤ2025 và ƛǃƄƦžǳĺƦtoàn ngành ŕǿbáo ǫıƦŶtrǽǅƦŶƗžŃquan, ƤǾŎ

P/Bǫǽǁng lai ǟųǫžĹǔžǁƦƤǾŎnày.

ÁmƄŤƦP/E ŎǼįngành ŎžǾƦŶkhoán ŘįƦŶǅƤǾŎ16.42 ƛĻƦͨǫžĹǔžǁƦƦžƄťǳP/E

trung bình (22.1x) và vùng ŘƏƦžƛƍŎžǟȁ(46.3x). Chúng tôi cho ǗĴƦŶvùng giá

žƄŤƦǫŁƄŘįƦŶkhá žǃǔlý ŘŦŘĻǳǫǽdài žŁƦŘƵƄȋǂƄŎƸǔžƄţǳngành ŎžǾƦŶkhoán .

Nhà ŘĻǳǫǽcó ǫžŦcân ƦžĲŎvà ƛǿįŎžƾƦŘĻǳǫǽvào các ƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžŘƵƄȋǂƄ

nhóm ŎƸǔžƄţǳŘĻǳngành có ŘƍƦžgiá phù žǃǔvà câu ŎžǳȒŤƦriêng ƦžǽVCI,

HCM. MBS, SSI.

³ŶǳƷƦ: Bloomberg, ABS Research

áͼ;ͨΦáͼ;ΦȋłΦä¾MΦƦŶłƦžΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦŎǼįΦ̨ΦǟƵΦƦǽǂŎΦ
ǫǗŢƦΦǫžţΦŶƄǂƄ

ãǳƵŎΦgia P/E P/B ROE (%)

ėƄŤǫΦ³įƤ 18.7 1.9 10.8 

Indonesia 80.6 4.4 7.7 

Thailand 32.9 0.8 5.5 
Philippines 65.3 5.3 8.4 

Singapore 6.9 0.8 11.3 

Malaysia 12.6 0.8 6.6 
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³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: chúng tôi ƛǿįŎžƾƦŎƸǔžƄţǳŕǿįtrên các tiêu chí

Å Các CTCK cóžŤsinh thái ŘĻȒŘǼcác žƱŁǫŘƶƦŶ(tài chính và kinh ǫţǫžǿŎ΅ͨƤŁƦžȋťǔžǺŎȋǺƤŃƦŶkhách hàng ǫƸŎžǾŎƦǽǂŎngoài ƦžĴƤŘƲƦŘĻǳŎǁžƶƄǫžƍ
ǫǗǽǄƦŶŘǽǃŎnâng žŁƦŶ(Phân tích và Môi ŶƄǂƄkhách hàng ǫƸŎžǾŎͨùǽȋĹƦtài chính doanh ƦŶžƄŤǔͨãǳŃƦlý ǖǳȜͫ), bên ŎŁƦžcác ƦŶžƄŤǔȋǺŎžǾƦŶkhoán
ǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶcóǫžţƤŁƦž(Tǿdoanh, Kinh doanh ȋƵƦͨMôiŶƄǂƄkhách hàng cá nhân )ͫ.

Å=İŎΦ=ù=¥ΦŘŉΦǫıƦŶΦȋƵƦΦǫžłƦžΦŎƴƦŶΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̫ΦȋłΦŎƲΦǫžŦΦǫƄţǔΦǫǺŎΦǫıƦŶΦȋƵƦΦǫǗƱƦŶΦŎİŎΦƦıƤΦǫƄţǔΦǫžŝƱͧ

ÅfƄİΦƤǺŎΦǫƄŢǳͩΦŕǿįΦǫǗŢƦΦǔžǽǁƦŶΦǔžİǔΦáͼMΦȋłΦáͼ;.
Hȋǫ: ǫȚŘƷƦŶ

=žƏtiêu
VCI HCM MBS SSI 

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu žƱŁǫŘƶƦŶkinh
doanh 2.472 3.437 3.476 2.903 3.240 3.705 1.815 2.856 3.256 7.158 8.008 8.977

%YoY -22% 39% 5% -26% 12% 14% -7% 16% 14% 13% 12% 12%

§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 570 1,098 1,208 842 1474 1729 716 771 902 2,849 3,204 3,705

% YoY -46% 93% 12% -21% 75% 17% 8% 8% 17% 35% 12% 16%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 1.379 1.828 1.928 1.428 1.673 1.962 1.699 1.715 2.006 1.587 1.767 1.928

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 16.849 15.367 17.010 18.147 14.789 16.751 10.784 11.643 13.292 12.220 13.741 15.785

P/E 29,35 18,81 22,1 20,7 17,7 19,8 17,07 17,1 18,5 16,6 14,1 16,2

ROA (%) 3,1% 4,9% 5,9% 4,0% 4,3% 4,1% 4,4% 4,8% 5,1% 4,3% 5,6% 4,7%

ROE (%) 7,1% 10,2% 10,5% 10,6% 11,9% 12,0% 13.,8% 13,3% 13,5% 12,2% 13,3% 13,4%
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Vė=rǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗţǫǖǳŃƗƄƦžŕƱįƦžĹƦǫǽǃƦŶȋǂƄǫƸƦŶǫžǳƦžĺǔǫžǳĻƦŎǼįė=r̰ùͼ̩ ̧̩Ŏ̫ƲǟǿŌǾǫǔžİƤŁƦž́χ̪̩̬ͨϡĞƱĞ̈ͧ́mĻǳžţǫŎİŎƤŃƦŶƗƄƦžŕƱįƦžŎƵǫƛǏƄ

ŘťǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžͧ=ǺǫžŦͨžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽŎžǾƦŶƗžƱİƦͨƤƴƄŶƄǂƄŎžǾƦŶƗžƱİƦͨŎžƱȋįȒƗȓǖǳȜǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛĻƦƛǽǃǫƛł̨̧ϡ̰̫ͨ ϡ̨̩ͨ ϡ̫ ùͧȀŘƲͨƛǃƄƦžǳĺƦ

ǫǗǽǂŎǫžǳţŘŁǫ̯̪ ǫ̫ȚŘƷƦŶ́χ̰ϡ̩΅žͨƱłƦǫžłƦž̨̨ϡ̰ƗţžƱŁŎžŎǼįƦıƤͧ

V³žȂƦŶƦƹƛǿŎƤǅǗƶƦŶŌĴƦŶȋƄŤŎǫıƦŶžƱįžƷƦŶŘŦƗžǳȒţƦƗžƆŎžŌƶǔžĺƦƤƴƄŶƄǂƄŶƄǴǔǫıƦŶǫžƍǔžĻƦȋłŶƄŃƤǔžƆƤįǗŶƄƦŘįƦŶƤįƦŶƛŁƄƦžƄťǳžƄŤǳǖǳŃͧùƆƦžŘţƦ

žţǫãǳȓ̪ǫžƍǔžĻƦƤƴƄŶƄǂƄŎǼįė=rŘŁǫƤǾŎ̭̮ͨ ϡ̯ ǫͨǽǁƦŶŘǽǁƦŶǫıƦŶǫǂƄ̨̪ͨ ϡ̫ǟƱȋǂƄǖǳȓǫǗǽǂŎͨŘǽįė=rǫžĵƦŶȋłƱǫƱǔ̫=ù=¥ŎƲǫžƍǔžĻƦƤƴƄŶƄǂƄƛǂƦƦžĹǫ

ǫǗŢƦm¾ìMͧ¥ţǫǖǳŃŕͨƱįƦžǫžǳƤƴƄŶƄǂƄ̰ǫžİƦŶƦıƤ̩ ̧̩ǫ̫ıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦž́χ̧̫̭ͧϡĞƱĞ̈ͧ́=žǴƦŶǫƴƄƗȘȋƾƦŶė=rǫƄţǔǫǺŎŶƄȂǔžĻƦǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ

VìįǳƦžƍǔƛǻƄƛŁƄǫǗƱƦŶã̩ ͼ̩ ̧̩̫ͨŕǽƦǃƤįǗŶƄƦã̪ ͼ̩ ̧̩Ŏ̫Ǽįė=rŘŉŌǾǫǫƵŎƤŁƦžƤųǫͨıƦŶǫǂƄ̩̮ϡǟƱȋǂƄǖǳȓǫǗǽǂŎƛŢƦ̨̧̨ͨ ̨ǫ̨ȚȋłǫıƦŶ̩̭ͧ ϡ̬ǟƱȋǂƄŘĻǳƦıƤͧ

DƱįƦžǫžǳǫȀŎžƱȋįȒƗȓǖǳȜȋłǾƦŶǫǗǽǂŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ΄χ̨̭̮ͧϡĞƱĞ̈́ǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžŕǽƦǃŎžƱȋįȒƤįǗŶƄƦŎȉƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųͧ

Vė=rŎžłƱŌİƦǫžłƦžŎƴƦŶ̨̫ ̪̭ͨ ǫ̪ǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳǗƄŢƦŶƛŭǫǗƱƦŶǫžİƦŶ̨̨ͧãǳįŘƲȋͨƵƦŘƄťǳƛŤŎǼįŎƴƦŶǫȒŘŉǫıƦŶƛŢƦƤǾǪ̮̯̆ͧǫ̨ȚŘƷƦŶͧùǗƱƦŶãǳȓ̪ȋȀįǖǳįͨė=r

ŎȉƦŶŘŉǫžǿŎžƄŤƦǫžłƦžŎƴƦŶƗţžƱŁŎžǔžİǫžłƦžŎƸǔžƄţǳŎžƱŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳƦͨĸƦŶȋƵƦŘƄťǳƛŤǫžŢƤ̨̪ͧ ̩ǫ̭Țͨ§ǽǃƦŶȋƵƦǫžǳŘǽǃŎŎžǼȒţǳŘŦŌƸǟǳƦŶȋƵƦŎžƱ

žƱŁǫŘƶƦŶŎžƱȋįȒƤįǗŶƄƦͨŎƿƦƛŁƄŕłƦžŎžƱžƱŁǫŘƶƦŶǫǿŕƱįƦžͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

VėǂƄΦȋƄŤŎΦŶƄįΦǫıƦŶΦŘĻǳǫǽΦȋłƱΦŎƸΦǔžƄţǳͨΦŕįƦžƤǺŎŘĻǳǫǽŎǼįė=rΦŎƲǫžŦǟųŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦžͧ

V³ĸƦŶΦžŁƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŕƄŧƦΦǗįΦƗžƴƦŶΦƦžǽΦƗȘΦȋƾƦŶͧ

CTCP=mĊ³fKHOÁN VIETCAP (VCI ΎHSX)

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 33.100 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 42.500 ė³H(Upside : +28.3%)
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VùıƦŶtrǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦ9T/2024 ȋǽǃǫǫǗƶƄso ȋǂƄngành ȋǂƄƛǃƄƦžǳĺƦsau ǫžǳţŘŁǫ813 ǫȚŘƷƦŶ(+64,1% YoY),ŘƶƦŶƛǿŎŕţƦǫȀcác ƤŃƦŶcho vay ký ǖǳȜ,ŘĻǳǫǽ

ŎžǾƦŶkhoán và môi ŶƄǂƄ.ėǂƄǫžţƤŁƦžtrong ƤŃƦŶkhách hàng ǫƸŎžǾŎͨǫžƍǔžĻƦmôi ŶƄǂƄŎǼįHSCŘŉǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶ0,24% soȋǂƄquý ǫǗǽǂŎlênƤǾŎ6,65%,ŶƄȂȋȂƦŶ

ȋƍtrí top 5 ǫžƍǔžĻƦ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǫžƍǔžĻƦŎǼįHCMǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ƦıƤ2025 .

V Thông qua ǔžǽǁƦŶán phát hành ŎƸǔžƄţǳcho ŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳƦžĴƤǫıƦŶȋƵƦŘƄťǳƛŤthêm 3,600 ǫȚŘƷƦŶvào ŘĻǳtháng tháng 12/2024 .ėǂƄȋƄŤŎǫıƦŶȋƵƦ

trên giúp HSC tháo ŶǆȋĹƦŘťǫȚƛŤDǽƦǃͼė=ìmŎȉƦŶŘŉŎžŁƤƤƵŎ2.0x.HƷƦŶǫžǄƄ, giúp làm ǫıƦŶquy mô žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh và tıƦŶŎǽǄƦŶȋƍǫžţǫžƍǫǗǽǄƦŶ

trên ǫžƍtrǽǄƦŶ.

VDǽƦǃmargin ŎǼįHCM ŘŉŘŁǫƤǾŎƗȚƛǺŎ19.286 ǫȚtrong Quý 3,ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶǫıƦŶŶĻƦ1.500 ǫȚƗŦǫȀŘĻǳƦıƤ.HĸȒlà ȒţǳǫƵthúc ŘļȒcho doanh thu vay ký

ǖǳȜǫıƦŶlênƤǾŎŶĻƦ747 ǫȚtrong 9T/2024 ,ǫıƦŶƤŁƦž61,3% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ.DǿƗƄţƦŕǽƦǃsang 2025 ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶƤŁƦž.

VmƱŁǫŘƶƦŶǫǿdoanh HSCŘǽǃŎŘļȒƤŁƦž.=ǺǫžŦ, danh ƤǺŎŘĻǳǫǽǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžŶĹǔ3 ƛĻƦso ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤngoái . Doanh ƦŶžƄŤǔǫƄţǔǫǺŎǫȀƦŶŌǽǂŎƤǅ

ǗƶƦŶdanh ƤǺŎtrái ǔžƄţǳͨtuy nhiên ȋĽƦǽǳtiên ŘĻǳǫǽvào các trái ǔžƄţǳŎǼįcác ngân hàng ȋƵƦcóŘƶan toàn cao. Bên ŎŁƦžŘƲdͨoanh ƦŶžƄŤǔŎȉƦŶgia ǫıƦŶŘĻǳ

ǫǽvào ŎƸǔžƄţǳȋǂƄdanh ƤǺŎǫıƦŶŶĹǔŘƴƄlên 1.773 ǫȚžͨĻǳžţǫǫžǳƶŎǗƸVN30. DǿƗƄţƦthu ƦžĺǔǫȀǫǿdoanh ǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŁƦžkhi žŤǫžƵƦŶKRXŘƄvào žƱŁǫ

ŘƶƦŶ.

äĈrROH*ĀTĉ

V Nâng žŁƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶŕƄŧƦra không ƦžǽƗȘȋƾƦŶͧ

V Doanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳǫǽƤŁƦžvào ƤŃƦŶŎƸǔžƄţǳcóǗǼƄroƛǂƦkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶkhông ƦžǽƗȘȋƾƦŶ.

CTCP=mĊ³fKHOÁN THÀNH ámÂmÄCHÍ MINH (HCM ΎHSX)

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 28.150 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 38.500 ė³H(Upside : +36.7%)
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V¥ţǫǖǳŃƗƄƦžŕƱįƦžŎǼį±;ḭ̀ùͼ̧̩̩ǫ̫ıƦŶǫǗǽǅƦŶĹƦǫǽǃƦŶǟƱȋǂƄã̪ ͼ̩ ̧̩ȋ̪ǂƄǫžǳƦžĺǔǫžǳĻƦŶžƄƦžĺƦ̨̮ͧ ̩ǫ̫Ț́ χ̪̯̩ͨϡĞƱĞ̈́ƛͨǃƄƦžǳĺƦǟįǳǫžǳţŘŁǫ̬̮ǫ̯Ț

΄χ̧̫̭ͨ ϡ̫ ĞƱĞ̈ͧ́HƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžƆƦžŘţƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶǫǿŕƱįƦžȋłŎžƱȋįȒƗƆǖǳȜͧ.

VùǿŕƱįƦžŎǼįė=rƛłƤƶǫŘƄŦƤǟİƦŶȋǂƄŕįƦžƤǺŎŘĻǳǫǽǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžͨŘŁǫžǁƦ̮̭ͧ ƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͧėƄŤŎƤǅǗƶƦŶŕįƦžƤǺŎŘįƦŶƤįƦŶƛŁƄžƄŤǳǖǳŃƗžƄŕƱįƦž

ǫžǳŘĻǳǫǽŎžǾƦŶƗžƱİƦŘŁǫ̨̧ ǫ̩ȚŘƷƦŶ́χ̭ϡ̯ĞƱĞ΅ùͧžŝƱŌİƱŎİƱǫłƄŎžƆƦžŌİƦƦƄŢƦͨŎǁŎĹǳŕįƦžƤǺŎŎǼį±;ìǫžƄŢƦȋťŎİŎǫłƄǟŃƦǫłƄŎžƆƦžįƦǫƱłƦȋǂƄƛǽǃƦŶ

ùƄťƦŶȁƄϦ=žǾƦŶŎžƏǫƄťƦŶȁƄŎžƄţƤŘţƦžǁƦ̬ ϡ̧ ³ͧŶƱłƄǗįŕͨƱįƦžƦŶžƄŤǔŎȉƦŶǔžĸƦŌƸǫȚǫǗƾƦŶƛǂƦŎžƱǫǗİƄǔžƄţǳ΄̫ ϡ̪΅ͧùžŝƱ;ìŘİƦžŶƄİͨŎİŎǫłƄǟŃƦƦłȒǟų

ǫŁƱǗįƛǃƄƦžǳĺƦƸƦŘƍƦžͨƆǫŌƍŃƦžžǽǅƦŶǫǗƱƦŶǫžǄƄƗȘǫžƍǫǗǽǄƦŶŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦžͧ

VùžİƦŶ̰ȋȀįǖǳįŎͨƴƦŶǫȒŘŉŌİƱŎİƱƗţǫǖǳŃǔžİǫžłƦžǫžłƦžŎƴƦŶ̨̧ ̯̩ͨ ǫ̬ǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳǫǗƱƦŶǫƸƦŶǟƵ̨ ̧̰̫ͨǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳŘıƦŶƗȓŎžłƱŌİƦǫͨȚƛŤǔžİǫ

žłƦžǫžłƦžŎƴƦŶŘŁǫ̰ϡ̰ HͧƵƄȋǂƄ̨̨ͨ ǫ̬ǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳŎžǽįǔžĸƦǔžƵƄžţǫͨ³ŶĸƦžłƦŶù±=áãǳĸƦHƶƄ́³ŶĸƦžłƦŶãǳĸƦHƶƄͨƤŉŎƸǔžƄţǳ±;;Ř̈́ŉŘıƦŶƗȓƤǳį

ƛŁƄǫƱłƦŌƶȋǂƄŶƄĮ̧̧̧̇ͧŖ̌ƷƦŶͼŎƸǔžƄţǳìͧįǳƗžƄžƱłƦǫžłƦžŶƄįƱŕƍŎžǫǗŢƦͨȋƵƦŘƄťǳƛŤŎǼįŎƴƦŶǫȒŘŉǫıƦŶƛŢƦ̬̫ͧ ̮ǫ̰ȚŘƷƦŶͧ³ŶǳƷƦȋƵƦǫıƦŶƛŢƦƦłȒŶƄǴǔŕƱįƦž

ƦŶžƄŤǔǫǗƱƦŶžƱŁǫŘƶƦŶȋįȒƗȓǖǳȜȋłǫǿŕƱįƦžͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

VmƱŁǫŘƶƦŶƤƴƄŶƄǂƄŶƄŃƤŎƲǫžŦǫƄţǔǫǺŎǟǺǫŶƄŃƤŕƱΦİǔƛǿŎŎŁƦžǫǗįƦžƗžƵŎƛƄŤǫŶƄȂįŎİŎŎƴƦŶǫȒΦŎžǾƦŶƗžƱİƦͧ

V³ĸƦŶΦžŁƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŕƄŧƦΦǗįΦƗžƴƦŶΦƦžǽΦƗȘΦȋƾƦŶͧ

CTCP=mĊ³fKHOÁN MB (MBS ΎHSX)

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 28.000 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 37.000 ė³H(Upside : +28,2%)
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- VCI, HCM, MBS, SSI

§Ā)³HrW±H+Āùĉ

V¥ţǫǖǳŃƗƄƦžŕƱįƦžììrƗžŃǖǳįƦȋǂƄƛǃƄƦžǳĺƦǟįǳǫžǳţǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦž́χ̪̬̩ͨϡĞƱĞ̈ͧ́=İŎƤŃƦŶŘĻǳǫǽŎžǾƦŶƗžƱİƦƤͨƴƄŶƄǂƄŎžǾƦŶƗžƱİƦȋłƗƄƦžŕƱįƦž

ƦŶǳƷƦȋƵƦŘťǳŘŁǫƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǽǁƦŶĹƦǫǽǃƦŶͧ

Vììrƛł=ù=¥ŎƲŕįƦžƤǺŎŘĻǳǫǽƛǂƦƦžĹǫǫǗƱƦŶƦŶłƦžȋǂƄŶƄİǫǗƍƛŢƦŘţƦŶĻƦ̫ ̧̪ͧ ̧ǫ̧Țͧ ;ìŘİƦžŶƄİƛǃƄƦžǳĺƦǫǿŕƱįƦžŎǼįììrǫǽǁƦŶŘƵƄƸƦŘƍƦžȋłƆǫŌƄţƦ

ŘƶƦŶǫžŝƱǫžƍǫǗǽǄƦŶžǁƦŕƱǫłƄǟŃƦƦĲƤŶƄȂŎžǼȒţǳƛłŎžǾƦŶŎžƏǫƄťƦŶȁƄȋłǫǗİƄǔžƄţǳŎƲŘƶįƦǫƱłƦŎįƱͧ

VììržƱłƦǫžłƦžŘǃǫǔžİǫžłƦžŶĻƦ̧̪ǫ̩ǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳǫžǽǅƦŶȋłƱŎǳƵƄǫžİƦŶ̰ͨǖǳįŘƲƦĸƦŶȋƵƦŘƄťǳƛŤƛŢƦ̨̨̯̩ͧǫ̰ȚŘƷƦŶͧHƷƦŶǫžǄƄŎͧžłƱŌİƦǫžŢƤ̨̬ ǫ̨ǗƄŤǳŎƸ

ǔžƄţǳŎžƱŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳȋǂƄŶƄĮ̧̧̬̇ͧŖ̌ƷƦŶͼŎƸǔžƄţǳėͧƵƦŘƄťǳƛŤŕǿƗƄţƦǟųŘǽǃŎƦĸƦŶƛŢƦŶĻƦ̨̰̭ͧ ̫ǫ̬ȚͨǫǗǅǫžłƦžŎƴƦŶǫȒŎžǾƦŶƗžƱİƦŎƲȋƵƦŘƄťǳƛŤƛǂƦ

ƦžĹǫǫžƍǫǗǽǄƦŶͧ

VùƆƦžŘţƦžţǫã̪ ͼ̩ ̧̩ ̫ͨŕǽƦǃŶžƄƦžĺƦŘŁǫ̨̰̫̰̯̭ͨͧǫȚŶͨƄŃƤƦžūǟƱȋǂƄǖǳȓǫǗǽǂŎȋłȋǽǃǫƤǺŎǫƄŢǳƦıƤ̩ ̧̩̫ͧ±ĳŎŕǻȋĺȒͨǫȚƛŤŕǽƦǃͼė=ìmŎǼįììrȋĽƦǫžĹǔžǁƦ

žĻǳžţǫŎİŎŘƵƄǫžǼŌǅƄŕǽŘƍįŎžƱȋįȒŘŉŘǽǃŎƤǅǗƶƦŶŘİƦŶƗŦǟįǳŎİŎŘǃǫǫıƦŶȋƵƦͧ

VDƱįƦžǫžǳƤƴƄŶƄǂƄŎžǾƦŶƗžƱİƦŎƲǟǺǫŶƄŃƤǫǗƱƦŶǖǳȓ̪ƦžǽƦŶ̰ǫžİƦŶƦıƤ̩ ̧̩ȋ̫ĽƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžǅƤǾǪ̆ ̰̩ͧϡ ùͧžƍǔžĻƦƤƴƄŶƄǂƄǟǺǫŶƄŃƤǖǳȓǫžǾ̬

ƛƄŢƦǫƄţǔŘŁǫ̯̯ͧ ϡ̫ ƦͨžǽƦŶȋĽƦŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎǫƱǔŘĻǳͧììrƗžƴƦŶƦŶȀƦŶƦŶžƄŢƦŎǾǳȋłǔžİǫǫǗƄŦƦŎİŎǟŃƦǔžļƤƤǂƄƦžĴƤŘİǔǾƦŶƦžǳŎĻǳŘįŕŁƦŶŎǼįƦžłŘĻǳ

ǫǽͧ±ƶǫǫǗƱƦŶƦžȂƦŶǟŃƦǔžļƤƦƸƄŌĺǫŶĻƦŘĸȒƛłƄeƱƛƛƱȌΊDƍŎžȋǺžƹǫǗǃƛǿįŎžƾƦŘĻǳǫǽǫžŝƱŕįƦžƤǺŎƤĽǳǫȀŎİŎŎžǳȒŢƦŶƄį

äĈrä¾H*Āùĉ

V³ĸƦŶΦžŁƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŕƄŧƦΦǗįΦƗžƴƦŶΦƦžǽΦƗȘΦȋƾƦŶͧ

V±ŃƦŶƦŶĸƦΦžłƦŶΦŘĻǳΦǫǽŎǼįììrΦŘįƦŶŶĳǔƗžƲǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶr;ΦŎƿƦƦžƄťǳǫžİŎžǫžǾŎͧΦ

CTCP=mĊ³fKHOÁN SSI (SSIΎHSX)

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 24.550 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 31,500 ė³H(Upside : +32,3%)
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³f1³mΦ;(ùΦHÃ³fΦì2³ΦD'³Φ=ĉ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶįȒ
ǾƦŶŕǺƦŶ;ìΦƄƦȋŝǟǫΦ

mƷƄΦǔžǺŎΦǔžĸƦΦžƲįΦŘĻǳΦŎžǳΦƗȘΦƤǂƄ

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: ùƆŎžΦŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶΦǫȚΦǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



ùm{ΦùäĉÑ³fΦ;HìΦH ³fΦ;ĉÏ=Φė1¾Φ=mĀΦ¥ĤΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ±Ïr

ìįǳƗžƄŌǻƦŶƦƸȋłƱŶƄįƄŘƱŁƦŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̧̩ͨǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hì

ŎƲŕĹǳžƄŤǳŎžĺƤƛŁƄȋłΖŘƲƦŶŌıƦŶΗǫȀŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̩Ɨ̩žƄ

ƦŶǳƷƦŎǳƦŶŎıƦžƶŌƍŘƎƦžǫǗŤͨƛǽǃƦŶǫƄŢǳǫžǺǟǺǫŶƄŃƤͨžłƦŶ

ƛƱŁǫƗžƲƗžıƦĺǔŘţƦ́ǔžİǔƛȓžͨǳȒŘƶƦŶȋƵƦ΅=ͧžƆƦžǔžǼȋł

ùžǼǫǽǂƦŶ=žƆƦžǔžǼŘŉƛƄŢƦǫǺŎƦƹƛǿŎŘǽįǗįŎİŎŎžƆƦžǟİŎž

žƹǫǗǃŎžƱǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ύ̧̪̩̩̫ͧùžŝƱŘƲͨ

ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŘŉŎƲƦžȂƦŶŕĹǳžƄŤǳƗžǅƄǟĲŎǫȀŘĻǳƦıƤ

̧̩̩ȋ̫ťƛǽǃƦŶŶƄįƱŕƍŎžŎȉƦŶƦžǽƦŶǳƷƦŎǳƦŶǟŃƦǔžļƤͧ

=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶŎİŎȒţǳǫƵžƹǫǗǃǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŌǽǂŎȋłƱ

ŎžǳƗȘǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤǂƄŌįƱŶƷƤͩ

üážİǔƛȓŘǽǃŎŶǆȋǽǂƦŶȋǂƄŘƲƦŶŶƲǔǖǳįƦǫǗƾƦŶƦžĹǫǫȀ

Ōƶ̪ ƛǳĺǫƛƄŢƦǖǳįƦŘţƦǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŎžƆƦžǫžǾŎŎƲžƄŤǳƛǿŎ

ǫȀ̧ ͼ̨̧ ͼ̯̩ ̧̩ȋ̫łƛƱŁǫȋıƦŌŃƦžǽǂƦŶŕĽƦŕǽǂƄƛǳĺǫŶƄǴǔŶƄŃƄ

ǖǳȒţǫƤƶǫǫǗƱƦŶƦžȂƦŶȋĹƦŘťΖƦžǾŎƦžƵƄΗƦžĹǫŎǼįƦŶłƦžͨ

ŶƄǴǔƗžǁƄǫžƴƦŶƦŶǳƷƦŎǳƦŶŎİŎŕǿİƦͧ

ü§ŉƄǟǳĹǫŘǽǃŎŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎǫžĹǔžƹǫǗǃŎžƱŎžǼŘĻǳǫǽ

žǳȒŘƶƦŶȋƵƦȋłƦŶǽǄƄƤǳįͧ

ümŁǫĻƦŶŶƄįƱǫžƴƦŶŘǽǃŎǫĺǔǫǗǳƦŶǔžİǫǫǗƄŦƦȋǂƄƛƱŁǫŕǿ

İƦǖǳįƦǫǗƾƦŶŘŉȋłŘįƦŶŘǽǃŎǫǗƄŦƦƗžįƄŘŦƗţǫƦƵƄŎİŎƗžǳ

ȋǿŎƦžǽŘǽǄƦŶėłƦžŘįƄ̪ùáͧm=±ėͨłƦžŘįƄ̫mł³ƶƄͨ

±ŝǫǗƱͨŘǽǄƦŶǟĲǫΎŘĳŎŌƄŤǫƛłŘǽǄƦŶǟĲǫǫƵŎŘƶŎįƱͨͫ

ü§ǽǃƦŶŶƄįƱŕƍŎž;HìǫıƦŶǫǗǅƛŁƄƗžƄǫǗƱƦŶṵ̀ͼ̧̩̩̫ͨǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶŶžƄƦžĺƦ̧̪̬̯ͧ Ŷ̰ƄįƱŕƍŎžǫžłƦžŎƴƦŶ́ŶĹǔ̩̬ͨ ƛĻƦ

ǟȋŎƗ΅ͨǫȚƛŤžĹǔǫžǺŘŁǫǫǗŢƦ̧̬ϡ ƗžƄǫĸƤƛȓƦŶǽǄƄƤǳįŎŃƄ

ǫžƄŤƦͨŶƄįƱŕƍŎžǫĺǔǫǗǳƦŶŎžǼȒţǳǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶǔžƆį;ĲŎͧ
³ŶǳƷƦ: CBRE, Cushman & Wakefield, ABS Research 103

³žȂƦŶΦŘƄťǳΦŎžƏƦžΦǔžİǔΦƛȓΦǖǳįƦΦǫǗƾƦŶΦȋǂƄΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŌĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦΦėƄŤǫΦ³įƤ

ͫΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ;HìΦǫžǽǄƦŶΦŌǽǂŎΦȋłƱΦŎžǳΦƗȘΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǟįǳΦƦžȂƦŶΦŘƄťǳΦŎžƏƦžΦƛǳĺǫΦǖǳįƦΦǫǗƾƦŶ



³fĀÄ³Φ=Ā³fΦùrTáΦùĆ=ΦHĉÐ=Φ=2rΦùmrU³

ĉǂŎtính ŕǿįtrên ǟƵƛƄŤǳŎǼįCBRE trong 9T/2024 ,ƦŶǳƷƦcung ǟǁŎĹǔǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄŘŁǫžǁƦ19.000 ŎıƦžƶƤǂƄ(là ǫƸƦŶƦŶǳƷƦcung chung ŎǽƤǂƄƛǂƦƦžĹǫghi

ƦžĺƦŘǽǃŎǫŁƄHà ³ƶƄtrong vòng 5 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ) ȋǂƄǟǿŘƲƦŶgóp ƛǂƦǫȀǖǳȜŕǿán ŎǼįVHM (i) Ƥǅbán ǫǗǿŎǫƄţǔƦžǽVinhomes Global Gate ΄HƴƦŶAnh) žƱĳŎ(ii)

ŎžǳȒŦƦƦžǽǃƦŶǫȀƦŶǔžĻƦŕǿán cho các ŎžǼŘĻǳǫǽǫžǾŎĹǔkhác. Trong khi ŘƲǫͨžƍǫǗǽǄƦŶǟǁŎĹǔǫŁƄTP.HCM ƛŁƄǫǽǁƦŶŘƵƄŃƤŘŁƤso ȋǂƄHà ³ƶƄͨŎžǼȒţǳŘţƦǫȀcác

ŕǿán žƄŤƦžȂǳ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶǟǿkhác ŌƄŤǫnày có ǫžŦŘţƦǫȀ(i)ΖŘƄŦƤƦŶžųƦΗpháp lý, (ii) xu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦdòng ȋƵƦŘĻǳǫǽra phía ;ĲŎŘͨĳŎŌƄŤǫHà ³ƶƄcó

ƦžƄťǳŕǽŘƍįŘŦgia ǫıƦŶǖǳȜŘĹǫȋǂƄcác ŘŁƄŘƴǫžƍphía Tây và HƴƦŶthành ǔžƵcùng ȋǂƄŎǁǟǅžŁǫĻƦŶŘǽǃŎphát ǫǗƄŦƦhoàn ǫžƄŤƦ.³ŶǳƷƦcung trong ǫžǄƄgian ǫǂƄͨ

chúng tôi cho ǗĴƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎŎŃƄǫžƄŤƦtích ŎǿŎƦžǽǫžƍǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄtrong Q4/2024 có ǫžŦƤǅbán thêm žǁƦ10.000 ŎıƦͨnâng ǫƸƦŶǟƵŎıƦchung ŎǽƤǅbán ƤǂƄ

trong ŎŃƦıƤ2024 ǽǂŎŘŁǫŶĻƦ30.000 ŎıƦŶͨĻƦŶĹǔba ƛĻƦǟƵŎıƦƤǅbán trong ƦıƤ2023 hay ǫžƍǫǗǽǄƦŶTP.HCM ŕǿƗƄţƦǟųcó ŶĻƦ10.000 ŎıƦžƶchào bán ƤǂƄ

trong ƦıƤ2025 ,ǫıƦŶŶĻƦŶĹǔŘƴƄsoȋǂƄƦıƤ2024 ƦžǄcácȒţǳǫƵ:

üùžƍǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄǫƄţǔǫǺŎduy trì ŘǽǃŎƦŶǳƷƦcung ƤǂƄǫȀcác ŘŁƄŕǿán Global Gate ΄HƴƦŶAnh) và Wonder Park ΄HįƦážǽǃƦŶ΅ŎǼįVinhomes hay các ŕǿán mà

ŎžǼŘĻǳǫǽǫžǾŎĹǔmua ƛŁƄǫȀǖǳȜŘĹǫǫŁƄOcean Park ΄ƦžǽThe Metropolitan, The Senique, )ͫ. Cácŕǿán ƤǂƄǫȀƦıƤ2025 ǟųǫĺǔtrung chính ǅcác žǳȒŤƦƦŶƱŁƄthành

ƦžǽHƴƦŶAnh, Hoài HǾŎͨGia Lâm hay ǖǳĺƦHoàng Mai ȋǂƄŎǁǟǅžŁǫĻƦŶŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦ.

ü=ǁǟǅžŁǫĻƦŶǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžkhi ǫĺǔtrung ǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán ƦžǽŘǽǄƦŶVành ŘįƄ3 ǫŁƄTP.HCM, Vành ŘįƄ4 ǫŁƄHà ³ƶƄ;ǫǗƄŦƦkhai các ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶǟĲǫ

metro ƦžĴƤƗţǫƦƵƄgiao thông ǫǂƄtrung tâm ; các ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam ŕĻƦŕĻƦhoàn ǫžƄŤƦƦžĴƤǫıƦŶƗžŃƦıƦŶƗţǫƦƵƄŶƄȂįcác vùng .

DǿΦŌİƱΦƦŶǳƷƦΦŎǳƦŶΦȋłΦǫƄŢǳΦǫžǺΦŎıƦΦžƶΦǫŁƄΦmłΦ³ƶƄ

³ŶǳƷƦͩΦ=;äMͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

DǿΦŌİƱΦƦŶǳƷƦΦŎǳƦŶΦȋłΦǫƄŢǳΦǫžǺΦŎıƦΦžƶΦǫŁƄΦùáͧm=±fƄİΦŎıƦΦžƶΦǟǁΦŎĹǔΦȋłΦǫžǾΦŎĹǔΦǫŁƄΦmłΦ³ƶƄ΄ǫǗƄŤǳΦė³DͼƤ̩΅Φ
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³fĀÄ³Φ=Ā³fΦùrTáΦùĆ=ΦHĉÐ=Φ=2rΦùmrU³΄ùrTá΅

üėĹƦŘťpháp lý có ƦžȂƦŶtín žƄŤǳtích ŎǿŎ. 3 Ōƶƛǳĺǫquan ǫǗƾƦŶliên quan ŘţƦ

ngành ;Hì́ §ǳĺǫHĹǫŘįƄͨ§ǳĺǫKinh doanh ;Hì§ͨǳĺǫNhà ǅ s̈́au khi chính ǫžǾŎcó

žƄŤǳƛǿŎǫȀ01/08/2024 ŘŉŌĲǫŘĻǳΖǫžļƤǫžĹǳΗvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘŦŶƄŃƄǖǳȒţǫcâu

ŎžǳȒŤƦΞǫĲŎΞpháp lý kéo dài ǫȀƦıƤ2017 . CóǫžŦƗŦŘţƦƤƶǫǟƵŕǿán ƛǂƦŘŉŘǽǃŎ

ΖŎǅƄnút ǫžĲǫΗpháp lý ǫžǄƄgian ŶĻƦŘĸȒƦžǽ: Dǿán Gem Riverside ΄ùžǼHǾŎͨ

TP.HCM) ŎǼįDXG ŘŉŘǽǃŎŎĹǔŶƄĹȒphép xây ŕǿƦŶvào T9/2024 sau khi hoàn

thành ȋƄŤŎthanh toán ŌƸsung ǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫtrong Q1/2024 ;Dǿán Aqua City

΄HƷƦŶNai) ŎǼįNVL hay Izumi City ΄HƷƦŶNai) ŎǼįNLG ŘŉŘǽǃŎphê ŕǳȒŤǫquy

žƱŁŎž1/10.000 , làm ǫƄťƦŘťŘŦŎžĹǔǫžǳĺƦquy žƱŁŎžchi ǫƄţǫ1/500 có ǫžŦhoàn

ǫĹǫvào ŘĻǳƦıƤsau,ͫ

ùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ŘįƦŶŘǽǃŎžƹǫǗǃtích ŎǿŎŘŦǔžǺŎžƷƄkhi môi ǫǗǽǄƦŶ

pháp lý Řŉcó ǟǿΖǫžƱŃƄƤİƄΗžǁƦkhông ŎžƏǅTP.HCM mà các ǫƏƦžlân ŎĺƦƦžǽ

HƷƦŶNai, Bình DǽǁƦŶͨLong An. Hàng ƛƱŁǫcác ƦŶžƍŘƍƦžͨthông ǫǽžǽǂƦŶŕĽƦ3

ƛǳĺǫ;HìǟȁįŘƸƄƤǂƄŘǽǃŎban hành Ʀžǽ³ŶžƍŘƍƦž71/2024 quy ŘƍƦžȋťgiá ŘĹǫͨ

³ŶžƍŘƍƦž88/2024 quy ŘƍƦžȋťŌƷƄǫžǽǄƦŶkhi thu žƷƄŘĹǫͨ³ŶžƍŘƍƦž103 /2024 quy

ŘƍƦžȋťǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫvà ǫƄťƦthuê ŘĹǫͨãǳȒţǫŘƍƦž79/2024 ȋťŌŃƦŶgiá ŘĹǫǫŁƄ

Řƍįbàn TP.HCM,ͫCácžǽǂƦŶŕĽƦpháp lý ǟųgóp ǔžĻƦŘļȒnhanh ȋƄŤŎphát ǫǗƄŦƦ

ŕǿán và bán hàng cho cácŎžǼŘĻǳǫǽtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

Ngoài ra, xu žǽǂƦŶphát ǫǗƄŦƦǫŁƄkhu ȋǿŎphía Nam ǟųŕĻƦcó ǟǿŕƍŎžŎžǳȒŦƦra

các vùng Řƴǫžƍxung quanh TP.HCM ƦžǽBình DǽǁƦŶͨLong An, HƷƦŶNai, Bà äƍį-

ėȉƦŶTàu, =ĻƦùžǁkhi chi phí ǫǗƄŦƦkhai ŕǿán ǟųgia ǫıƦŶdo tác ŘƶƦŶŎǼį§ǳĺǫ

HĹǫŘįƄƤǂƄ́ǫıƦŶchi phí ŘĹǫͨchi phí GPMB).

³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦĝĸȒΦŕǿƦŶͨΦ=;äMͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž̨̧̬

ìƵΦŕǿΦİƦΦȋłΦǟŃƦΦǔžļƤΦŘǽǃŎΦǔžŢΦŕǳȒŤǫΦǔžİǔΦƛȓΦŕĻƦΦǫıƦŶΦǫǗǅΦƛŁƄ
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;ƄţƦΦŘƶƦŶΦƤǾŎΦŘƶΦǖǳįƦΦǫĸƤΦ
ǫžŝƱΦƛƱŁƄΦžƎƦžΦǫŁƄΦmłΦ³ƶƄ

20,0%

5,2%

-8,1%

̨̩̫ͨϡ

14,8%

=žǳƦŶΦŎǽ

fȁƄΦǫƄţǫΦƗƄŤƤ

³ŶƱŁƄΦǫŤΦĀìD

=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦ΄ė³- Index)

Giá vàng

DÌ³fΦùrV³ΦH*ĀΦùĉΦ;!ùΦH*ĀΦùäÒΦ§0r

ü Dòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽŕǿƗƄţƦǟųǫǗǅƛŁƄtrong ƦıƤ2025 , ǫĺǔtrung vào phân

khúc ŘĻǳǫǽdài žŁƦƦžǽŌƄŤǫǫžǿ, nhà ǔžƵȋǂƄžƷǟǁpháp lý rõ ràng ǅƦžȂƦŶȋƍ

trí ǫžǳĺƦƛǃƄ:

Áìǿquan tâm ŎǼįƦŶǽǄƄmua ŘįƦŶcó ǟǿthay ŘƸƄ.³ţǳƦžǽ2024 là ƦıƤ

ǫĺǔtrung vào Ζnhu ŎĻǳǅǫžǿŎΗthì chúng tôi ŘİƦžgiá ǫȀŎǳƵƄƦıƤ2024

sang ƦıƤ2025 ǟųŎžǾƦŶƗƄţƦǟǿŕƍŎžŎžǳȒŦƦdòng ǫƄťƦsang các phân

khúc ŘĻǳǫǽŘͨĳŎŌƄŤǫlà dài žŁƦ. Theo ǟƵƛƄŤǳǫȀtrang Batdongsan .com.vn,

ŎǳƵƄQ3/2024 ,ǟŃƦǔžļƤŎıƦžƶchung Ŏǽcó ƤǾŎŘƶquan tâm cao ƦžĹǫ

(ǫıƦŶ4% soȋǂƄQ1/2022 )ŘŦǔžǺŎȋǺnhu ŎĻǳǅǫžĺǫ,ŘĹǫƦťƦvà nhà ǫžĹǔ

ǫĻƦŶŎȉƦŶghi ƦžĺƦǟǿžƷƄǔžǺŎ. Ngoài ra, ȋƄŤŎgiá chung ŎǽǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶ

Hà ³ƶƄŘŉǅƤǾŎcao sau khi ǫıƦŶƤŁƦžtrong ƦȁįŘĻǳƦıƤ,ȋǽǃǫqua ƗžŃ

ƦıƦŶchi ǫǗŃŎǼįƦžƄťǳƦŶǽǄƄcó nhu ŎĻǳǫžǿŎ(ǔžĻƦƛǂƦlà ƦŶǽǄƄǫǗŭ, ƤǂƄ

ƛĺǔgia ŘƎƦž), dòng ǫƄťƦǟųcó xu žǽǂƦŶtìm sang ǔžǽǁƦŶǫžǾŎŘĻǳǫǽphù

žǃǔžǁƦ. Bên ŎŁƦžŘƲ, dòng ǫƄťƦŎȉƦŶŘįƦŶcó xu žǽǂƦŶtìm ƗƄţƤŎǁžƶƄǅ

ǫžƍǫǗǽǄƦŶphía Nam sau ǫžǄƄgian ǫĺǔtrung ǅHà ³ƶƄ.

Á Kênh ŘĻǳǫǽ;HìŘǽǃŎchú ǫǗƾƦŶtrong ŌƵƄŎŃƦžŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįcác ǟŃƦ

ǔžļƤkhác . Theo ėƄŤƦnghiên ŎǾǳ;HìėƄŤǫNam, ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦlà kênh

ŘĻǳǫǽcó ǫȚǟǳĹǫƛǃƄƦžǳĺƦƦŶĲƦžŁƦcao ƦžĹǫtrong hai ƦıƤqua lên ǫǂƄ

14%/ƦıƤ. Trong ƦıƤ2024 ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶkhoán cóǟǿŌƄţƦŘƶƦŶΎŘĳŎ

ŌƄŤǫkhi ƗžƵƄƦŶƱŁƄǫƄţǔǫǺŎrút ròng ȋǂƄƛǽǃƦŶƗȚƛǺŎ; giá vàng sau giai

ŘƱŁƦǫıƦŶƤŁƦžŘŉŎžȂƦŶƛŁƄ, trong ŌƵƄŎŃƦžông Donald Trump ŘĲŎŎȁ

ùƸƦŶǫžƵƦŶ±ȜƗžƄţƦcho ƗȘȋƾƦŶgiá vàng khó có ǫžŦǫıƦŶƤŁƦžǫƄţǔ; lãi

ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶvà ǫƄţǫƗƄŤƤtrong ƦǽǂŎȋĽƦŘǽǃŎNHNN ŶƄȂǅƤǾŎǫžĹǔ. Khi

ŘƲ, dòng ǫƄťƦcóǫžŦǟųtìm ǫǂƄkênh ŘĻǳǫǽǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶlà ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ.

³ŶǳƷƦͩΦ³m³³ͨΦ;įǫŕƱƦŶǟįƦͧŎƱƤͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž106

(*) Giá chung Ŏǽtính theo giá ǫžǾŎĹǔǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄ

(**) Lãi ǫƄţǫƗƄŤƤlà trung bình lãi ǟǳĹǫǫƄťƦŶȁƄƗȘžŁƦ12 tháng ǫŁƄǫžǄƄŘƄŦƤ30/09/2024 ŎǼį26 ngân hàng trong žŤ

ǫžƵƦŶǫŁƄėƄŤǫNam

±ǾŎΦǟƄƦžΦƛǄƄΦŎİŎΦǫłƄΦǟŃƦΦǫȀΦŘĻǳΦƦıƤΦ̧̩̩̫

;ƄţƦΦŘƶƦŶΦƤǾŎΦŘƶΦǖǳįƦΦǫĸƤΦ
ǫžŝƱΦƛƱŁƄΦžƎƦžΦǫŁƄΦùáͧm=±



ùƸƦŶƦŶǳƷƦcung : ~ 38.000 ŎıƦžƶ

§8rΦìĀ(ùΦùrTáΦùĆ=ΦDĀĞΦùä|ΦÒΦ±Ċ=Φùm(áΦ

ü§ŉƄǟǳĹǫŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎǫžĹǔžƹǫǗǃƦŶǽǄƄƤǳįȋłƦŶǽǄƄŌİƦͧ±ĳǫ

ŌĴƦŶƛŉƄǟǳĹǫǫǗƱƦŶƦǽǂŎǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎǫžĹǔǫǗƱƦŶƦıƤ

̧̩̩Ř̫ŦžƹǫǗǃŎžƱŎİŎŎžǼŘĻǳǫǽŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋłƦŶǽǄƄƤǳįƦžłͧ

=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶͨǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͨƤĳŎŕǻƛŉƄǟǳĹǫŘƄťǳžłƦžŎƲǫžŦ

ŎƲƗƍŎžŌŃƦŘƄťǳŎžƏƦžǫıƦŶ́ƦţǳǫȚŶƄİǫƄţǔǫǺŎǅƤǾŎŎįƱȋłŕǿǫǗȂ

ƦŶƱŁƄǫŤǅƤǾŎǫžĹǔ΅ƦžǽƦŶƦžƎƦŎžǳƦŶȋĽƦǟųǅƤǾŎǫžĹǔͨŘĳŎŌƄŤǫ

ƦţǳǟƱȋǂƄŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ύ̩̩ ̧̩̪ͧùžŝƱŘƲƦͨžĸƦǫƵƛŉƄǟǳĹǫȋĽƦƛłƦžĸƦ

ǫƵŘǽǃŎȑŝƤƛłžƹǫǗǃŎžƱǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ

Lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶcác ƗȘžŁƦ

±ƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŘİƦŶΦŎžǴΦȓΦǫǗƄŦƦΦƗžįƄΦǫǗƱƦŶΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ̧̩̩̬ΦΎ̩ ̧̩̭ΦΦ

m1Φ³Ãr
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ėƄƦžƱƤŝǟfƛƱŌįƛfįǫŝ

΄HƴƦŶƦžΎ̈́ėƄƦŶǗƱǳǔ

ìƵŎıƦžƶ̨ͩ ̩̭ͧ ̧̧

Vinhomes Wonder Park

΄HįƦážǽǃƦŶ΅ΎVinhomes

ìƵŎıƦžƶ: 3.500

The Metropolitan

(Gia Lâm) ΎMitubishi Corp.

ìƵŎıƦžƶ: 3.500

The Senique (Ocean Park)

(Gia Lâm) ΎCapitaland

ìƵŎıƦžƶ: 2.000

The Global City

(TPùžǼHǾŎΎ̈́Masterise

ìƵŎıƦžƶ: 3.000

Vinhomes =ĻƦfƄǄ́fH1)

΄=ĻƦfƄǄ΅ΎVinhomes

ìƵŎıƦžƶ: 3.000

fŝƤäƄȋŝǗǟƄŕŝ

΄ãǳĺƦ̩̈́ΎHĹǫĝįƦž

ìƵŎıƦžƶ̪ͩ ̧̧̩ͧ

Emeria & Clarita

(TPùžǼHǾŎΎ̈́Khang HƄťƦ

ìƵŎıƦžƶ: 900

ùƸƦŶƦŶǳƷƦŎǳƦŶͩϔ̧̩̰ͧ ̧Ŏ̧ıƦžƶTP.HCM



ùm =mΦùmĊ=Φė1ΦìċΦám'³Φm¿

ü YêuŎĻǳcao žǁƦkhi huy ŘƶƦŶȋƵƦ.

Á Huy ŘƶƦŶȋƵƦqua kênh trái ǔžƄţǳvà vay Ʀǃngân hàng ŘŉǫǗǅnên khó ƗžıƦžǁƦtrong giai ŘƱŁƦ

2023 Ύ2024 khi dòng ǫƄťƦŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔ;HìŶĳǔkhó ŌǅƄǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŃƤŘŁƤ. Chúng

tôi ŘİƦžgiá ȋƄŤŎƗƄŦƤsoát huy ŘƶƦŶȋƵƦvay ǟųŎžĳǫŎžųžǁƦȋǂƄƦžȂƦŶyêu ŎĻǳȋťǫȚƛŤƦǃvay,

pháp lý các ŕǿán ǫǗƄŦƦkhai , tài ǟŃƦŘŃƤŌŃƱ,ƤǺŎŘƆŎžǟȁŕǺƦŶȋƵƦ,ͫCác doanh ƦŶžƄŤǔcóƦıƦŶ

ƛǿŎtài chính ŘŃƤŌŃƱǟųŕŧdàng žǁƦtrong ȋƄŤŎhuy ŘƶƦŶƦǃvay.HƄťǳnày ŘŉŘǽǃŎǫžŦžƄŤƦrõ

trong ƦıƤ2024 (khi ³ŶžƍŘƍƦž08/2023 žţǫžƄŤǳƛǿŎvà áp ŕǺƦŶǫǗǅƛŁƄ³ŶžƍŘƍƦž65/2022 ),ŎžƏƤƶǫ

ǟƵít doanh ƦŶžƄŤǔ;HìƛǂƦniêm Ȓţǫphát hành trái ǔžƄţǳƤǂƄƦžǽVHM, NLG, DXG, VPI.

Á ùıƦŶhuy ŘƶƦŶȋƵƦqua kênh ŎƸǔžƄţǳŘǽǃŎžƹǫǗǃkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìƗžǅƄǟĲŎ. Trong ƦıƤ2024 ,

ƤƶǫǟƵŎžǼŘĻǳǫǽƦžǽKDH, PDR hay HDC Řŉchào bán thành công ŎƸǔžƄţǳriêng ƛŭŘŦhuy ŘƶƦŶ

ȋƵƦ. Kênh phát hành ŎƸǔžƄţǳȋǂƄǽǳǫžţgiúp doanh ƦŶžƄŤǔŶƄŃƤŘƿƦŌļȒtài chính, hoàn ǫžƄŤƦ

ǟǂƤƦŶžƓįȋǺǫƄťƦǟȁŕǺƦŶ/thuê ŘĹǫ.±ĳŎdù ȋĺȒ,ŘŦthu hút ŘǽǃŎnhà ŘĻǳǫǽ,ŎȉƦŶŘƿƄžǀƄdoanh

ƦŶžƄŤǔǔžŃƄcóǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫƵǫȋǂƄƦžȂƦŶŕǿán ǫƄťƤƦıƦŶ.

Á Xu žǽǂƦŶΖgóp ŶŁƱǫžƸƄŎǁƤchungΗtheo ŘƲǫıƦŶlên. ėǂƄƦžȂƦŶkhó ƗžıƦtrong các kênh huy

ŘƶƦŶȋƵƦ,ƦžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔŘŉŎžǳȒŦƦŘƸƄǫȀŎžƄţƦƛǽǃŎΖmua ŘǾǫbán ŘƱŁƦΗsang žǃǔtác làm

ıƦ,ΖŶƲǔŶŁƱǫžƸƄŎǁƤŎžǳƦŶΗ. Tính chung 9T/2024 , có ƗžƱŃƦŶ11 ǫžǽǁƦŶȋǺM&A ŘǽǃŎghi ƦžĺƦ

Řŉgiao ŕƍŎžthành công ȋǂƄgiá ǫǗƍžǁƦ1,8 ǫȚUSD (ŶĹǔ2 ƛĻƦsvck 2023 ).

ü Chi phí phát ǫǗƄŦƦŕǿán gia ǫıƦŶ. Các ŌƶƛǳĺǫƤǂƄbên ŎŁƦžƦžȂƦŶtác ŘƶƦŶtích ŎǿŎŎȉƦŶmang ƛŁƄ

ƦžȂƦŶthách ǫžǾŎcho ǫžƍǫǗǽǄƦŶ,ŘƄŦƦhình là câu ŎžǳȒŤƦŌŃƦŶgiá ŘĹǫvà chi phí phát ǫǗƄŦƦŕǿán.;ŃƦŶ

giá ŘĹǫǟųŘǽǃŎthay ŘƸƄŘŦsát ȋǂƄgiá ǫžƍǫǗǽǄƦŶžǁƦ, theo ŘƲlàm ǫıƦŶǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫvà chi phí

GPMB. CácŎžǼŘĻǳǫǽƦžǀvà không cóǟĶƦǖǳȜŘĹǫǟųŶĳǔkhó ƗžıƦtrong ȋƄŤŎtìm ƗƄţƤŕǿán ƤǂƄ, biên

ƛǃƄƦžǳĺƦǟųŶƄŃƤȑǳƵƦŶdo chi phí ǫıƦŶcao.³ŶǽǃŎƛŁƄ, các =HùƛǂƦcóǟĶƦǖǳȜŘĹǫǟŁŎžvà ƦıƦŶƛǿŎtài

chính ǫƵǫǟųcóƛǃƄǫžţȋǂƄƦŶǳƷƦǟŃƦǔžļƤŕƷƄdào và ŘŁǫƤǾŎbiên ƛǃƄƦžǳĺƦǫƵǫ.

=İŎΦƗŢƦžΦžǳȒΦŘƶƦŶΦȋƵƦΦŎǼįΦD³Φ;HìΦ΄ƦŶžƎƦΦǫȚΦė³D΅

³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦùłƄΦŎžƆƦžͨΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ȋƄǟƱƦΦĞƱǳƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž̨̧̯
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ü ǔƛǿŎǫǗİƄǔžƄţǳŘİƱžŁƦŎƿƦžƄŤƦžȂǳǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ʀ̬žǽƦŶŘŉŌǂǫǗǼƄǗƱǟƱȋǂƄ̧̩ ̩̪ͧùƆƦž

ŘţƦžţǫų̀ ͼ̧̩ ̧̩̫ͨǫƸƦŶƛǽǃƦŶǫǗİƄǔžƄţǳǔžİǫžłƦžƛł̪ ̪̪̫ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫǗƱƦŶŘƲŎİŎŕƱįƦž

ƦŶžƄŤǔ;HìŘŉǔžİǫžłƦž̬̰̪ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶ́ŎžƄţƤŶĻƦ̨ ϡ̯΅ͧṷ̀ ͼ̩ ̧̩ǟ̬ųƛłǫžǄƄŘƄŦƤŘİƱžŁƦƦǃ

ŎǼįƦžƄťǳƛƴǫǗİƄǔžƄţǳǫžŝƱžǽǂƦŶŕĽƦŎǼį³ŶžƍŘƍƦž̧̯ͼ̩ ̧̩̪́ŎžƱǔžŞǔǫǗİƄŎžǼȋłŕƱįƦžƦŶžƄŤǔ

ŘłƤǔžİƦžƱŉƦƦǃǫžŢƤ̩ƦıƤ΅ͧĉǂŎǫƆƦžǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͨŶƄİǫǗƍǫǗİƄǔžƄţǳŘİƱžŁƦƗžƱŃƦŶ

̧̧̪̪̫ͧǫ̧ȚŘƷƦŶͨǗƄŢƦŶƦŶłƦž;HìŘŁǫƗžƱŃƦŶ̨̪Ʀ̬ŶžƎƦǫȚ́ŎžƄţƤ̫ϡ̬΅ͧùǗƱƦŶǟƵƦłȒͨǽǂŎǫƆƦžŎƲ

ƗžƱŃƦŶ̩ Ʀ̨ŶžƎƦǫȚŘƷƦŶǫǗİƄǔžƄţǳŎƲƦŶǳȒŎǁŎžĺƤǫǗŃƦǃŶƵŎͧ±ĳŎŕǻȋĺȒİͨǔƛǿŎǫǗİƄǔžƄţǳǫǗƱƦŶ

ƦıƤ̩ ̧̩Ɨ̬žƴƦŶŘİƦŶƛƱƦŶŁƄƦžǽǫžǄƄŘƄŦƤ̧̩ ̩Ō̪ǅƄƦžȂƦŶŌƵƄŎŃƦžƗžİŎƦžįǳͧùƎƦžǫǗŁƦŶȋǆƦǃƆǫ

ŎƲƗžŃƦıƦŶȑŃȒǗįŕƱǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŘŉŕĻƦǫƆŎžŎǿŎͨƗžŃƦıƦŶŌİƦžłƦŶŎǼįŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔŎŃƄ

ǫžƄŤƦŶƄǴǔŶƄįǫıƦŶŕƿƦŶǫƄťƦŎžƱŕƱįƦžƦŶžƄŤǔͧ

ü¥žŃƦıƦŶǫǗŃƦǃŎǼįŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔǟųŎƲǟǿǔžĸƦžƲįŶƄȂįƦžƲƤŎƲŕƿƦŶǫƄťƦƗƄƦžŕƱįƦžǫȀ

žƱŁǫŘƶƦŶŌİƦžłƦŶǫƵǫͨƦıƦŶƛǿŎǫłƄŎžƆƦžƸƦŘƍƦžȋłƦžƲƤǟǅžȂǳǖǳȜŕǿİƦŎƲǫƆƦžŘĻǳŎǁŎįƱͨ

ƗžŃƦıƦŶǫǗŃƦǃǅƤǾŎȒţǳͧ

§ǽǃƦŶΦǫǗİƄΦǔžƄţǳΦŘİƱΦžŁƦΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̬ΦǫžŝƱΦƦžƲƤΦƦŶłƦž
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Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳKDH, NLG và PDR trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üDoanh ƦŶžƄŤǔǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫƛǂƦvà cóǟĶƦŕǿán ǫǗƄŦƦkhai bán hàng trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp RNAV và P/B.

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR

=žƏΦǫƄŢǳ
KDH ³§f áDä

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 2.088 3.596 5.640 3.181 5.780 5.850 618 1.106 4.100

%YoY -28% 72% 57% -27% 82% 1% -59% 79% 271%

LNG 1.587 1.870 3.158 1.559 2.254 2.750 544 487 2.296

Biên LNG (%) 76% 52% 56% 49% 39% 47% 88% 44% 56%

LNST 716 971 1.092 484 500 640 684 420 902

% YoY -35% 28% 32% -8% 3% 28% -40% 38% 22%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 840 1.014 1.140 1.257 1.210 1.549 907 481 1.033

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 16.828 19.050 20.184 24.386 25.080 26.052 12.887 12.850 13.600

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,41 0,26 0,22 0,45 0,47 0,42 0,32 0,31 0,39

ROA (%) 3,0% 3,6% 6,1% 2,9% 3,0% 3,3% 3,1% 3,4% 2,8%

ROE (%) 5,3% 5,7% 8,8% 6,0% 6,2% 7,1% 7,7% 6,8% 6,4%

Hȋǫ: ǫȚŘƷƦŶ
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR

CTCPH*ĀùĉVÀ KINH DOANH NHÀ KHANG HrV³(KDH ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 33.150 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 40.300 ė³H(+21,6%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü Bàn giao ŕǿán The Privia (Bình Tân, TP.HCM) giúp ŎŃƄǫžƄŤƦKQKDƦıƤ2024 Ύ2025 khi ǫƸƦŶdoanh thu toàn Ōƶŕǿán ŘŁǫƗžƱŃƦŶ3.000 ǫȚŘƷƦŶŘǽǃŎghi ƦžĺƦ

ǫȀQ4/2024 sang Q1/2025 .ùǗǽǂŎŘƲ,ŕǿán này Řŉra ƤĲǫtrong Q4/2023 và hoàn ǫĹǫbán hàng sau 3 tháng Ƥǅbán.

üGiai ŘƱŁƦ2024 Ύ2026 ǟųlà ŘƄŦƤǗǁƄdòng ǫƄťƦvà doanh thu ŎǼįKDH ȋǂƄƦžƄťǳŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤ. Bên ŎŁƦžŕǿán The Privia, ǫȀŎǳƵƄƦıƤ2024 sang 2025 , KDH

cóǫžŦǫƄţǔǫǺŎƤǅbán 2 ŕǿán ƦĴƤtrong liên doanh ȋǂƄKeppel là Emeria và Clarita ȋǂƄcácǟŃƦǔžļƤǫžĹǔǫĻƦŶŘǽǃŎƤǅbán ǫǗǽǂŎ,ǫƄţǔŘƲtrong ƦıƤ2025 ǟųƤǅ

bán các ŎıƦžƶcao ǫĻƦŶ. Ngoài ra,ŕǿán The Solina và cho thuê ŘĹǫKCN Lê Minh Xuân ŎȉƦŶǟųlà ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤǫǗƄŦƦkhai bán ǫžǄƄgian ǫǂƄ.³žǽȋĺȒȋͨǂƄǟƵ

ƛǽǃƦŶcác ŕǿán ǟĶƦsàng Ƥǅbán ŕƷƄdào, dòng ǫƄťƦbán ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà doanh ǟƵbán hàng ŎǼįKDH cóǫžŦǫıƦŶƤŁƦžtrong giai ŘƱŁƦǫȀ2024 Ύ2026 , qua ŘƲ

thúc ŘļȒƗţǫǖǳŃkinh doanh ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

üGiá bán ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦǫƄţǔǫǺŎŶƄȂǅƤǾŎcao. Trong ƦıƤ2024 ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìHà ³ƶƄghi ƦžĺƦǟǿǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųžǁƦTP.HCM ȋǂƄƦŶǳƷƦcung ƤǂƄƛǂƦvà

giá ǫıƦŶƤŁƦž. Giá chung ŎǽǫŁƄHà ³ƶƄŘŉǫƄŤƤŎĺƦvà ngang ŌĴƦŶȋǂƄgiá chung ŎǽǫŁƄTP.HCM. Tuy nhiên ǫȀQ3/2024 , giá chung ŎǽǫŁƄTP.HCM Řŉcó ǟǿǔžǺŎ

žƷƄ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶǫžǄƄgian ǫǂƄgiá chung ŎǽǫŁƄTP.HCM ǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrong ŌƵƄŎŃƦžƦŶǳƷƦcung còn žŁƦŎžţ, KDH ȋǂƄƛǽǃƦŶƛǂƦŕǿán ǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶnày,

cóǫžŦŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄkhi ǫȚƛŤžĹǔǫžǺǅƤǾŎǫƵǫȋǂƄgiá bán cao, góp ǔžĻƦŎŃƄǫžƄŤƦKQKDŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Trong dài žŁƦ,ȋǂƄȋƍǫžţlà ŎžǼŘĻǳǫǽȋǂƄǖǳȜŘĹǫƛǂƦ,ƦıƦŶƛǿŎtài chính ǫƵǫ, khi yêu ŎĻǳȋǂƄcác ŎžǼŘĻǳǫǽŎžĳǫŎžųžǁƦ, chi phí phát ǫǗƄŦƦŕǿán ǫıƦŶ(chi phí

GPMB,ǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫ, )ͫ theo tác ŘƶƦŶŎǼįcácƛǳĺǫƤǂƄŎǼįngành ;HìKͨDH cònƦžƄťǳǫƄťƤƦıƦŶŘŦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄȋƍǫžţǫƵǫ.

äĈrROH*ĀTĉ

ÅäǼƄro chung ŎǼįchu ƗȘngành ;HìŃƦžžǽǅƦŶŘţƦǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai và ǫȚƛŤžĹǔǫžǺŕǿán.

ÅùƄţƦŘƶbàn giao cácŕǿán và ǫžǼǫǺŎpháp lý ŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR

CTCPH*ĀùĉNAM LONG (NLGΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 38.450 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 45.200 ė³H(+17,6%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üùǗƄŦƦȋƾƦŶKQKD tích ŎǿŎtrong giai ŘƱŁƦŎǳƵƄƦıƤ2024 khi NLG bàn giao ƛǽǃƦŶǟŃƦǔžļƤƛǂƦǫŁƄŕǿán Akari City ΄fH2)ȋǂƄƗžƱŃƦŶžǁƦ1.000 ŎıƦžƶ, doanh

thu žǁƦ3.000 ǫȚŘƷƦŶbên ŎŁƦždoanh ǟƵbán hàng tích ŎǿŎǫŁƄŕǿán Nam Long Central Lake ǫŁƄ=ĻƦùžǁ. Ngoài ra, trong ƦıƤ2025 ,žƱŁǫŘƶƦŶbán hàng ŎǼį

NLG có ǫžŦžƷƄǔžǺŎƤŁƦžžǁƦkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ƗžǅƄǟĲŎvà ƦŶǳƷƦcung ǫŁƄkhu ȋǿŎnày còn žŁƦŎžţ, NLGǟǅžȂǳƛǽǃƦŶǟŃƦǔžļƤǟĶƦsàng Ƥǅbán

ŕƷƄdào.

ü NLG ǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫŕƷƄdào , ǟĶƦsàng cho chu ƗȘƤǂƄ. ėǂƄǖǳȜŘĹǫsŁŎžǗƶƦŶƛǂƦžǁƦ680ha ŎžǼȒţǳǫĺǔtrung trong các khu Řƴǫžƍvà dân ŎǽǫǗƾƦŶŘƄŦƤǫŁƄ

TP.mƷChí Minh, HƷƦŶNai, Long An, mŃƄPhòng, =ĻƦùžǁvà danh ƤǺŎǟŃƦǔžļƤŘįŕŁƦŶ.HĸȒlà ǖǳȜŕǿán žĹǔŕĽƦƦžǄȋƄŤŎžǽǂƦŶǫǂƄnhu ŎĻǳǫžǿŎͨpháp lý ǫƵǫ

cùng uy tín và ƦıƦŶƛǿŎchuyên môn ŎžǼŘĻǳǫǽŎǼįNLG.ėǂƄǖǳȜŘĹǫǟŁŎžžƄŤƦǫŁƄͨNLG cóǫžŦǫƄţǔǫǺŎcung ŎĹǔǟŃƦǔžļƤra ǫžƍǫǗǽǄƦŶtrong 5 ƦıƤǫƄţǔtheo.±ǂƄ

ŘĸȒ,ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤIzumi City (HƷƦŶNai) (170 ha) ŎǼįNLG ŘŉŘǽǃŎphê ŕǳȒŤǫquy žƱŁŎžǫƸƦŶǫžŦ1/10.000 làm ǫƄťƦŘťcho các ŌǽǂŎǫƄţǔtheo Ƥǅbán giai

ŘƱŁƦ2025 Ύ2026 . Chúng tôi ŘİƦžgiá, trong ŌƵƄŎŃƦžyêu ŎĻǳȋǂƄcác ŎžǼŘĻǳǫǽŎžĳǫŎžųžǁƦ, chi phí phát ǫǗƄŦƦŕǿán ǫıƦŶ(chi phí GPMB,ǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫ, )ͫ

theo tác ŘƶƦŶŎǼįcácƛǳĺǫƤǂƄŎǼįngành ;HìNͨLGȋǂƄǖǳȜŘĹǫƛǂƦŘŉhoàn thành ƦŶžƓįȋǺtài chính, cònƦžƄťǳǫƄťƤƦıƦŶŘŦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄȋƍǫžţǫƵǫ.

ü NLG ŎȉƦŶǫžǽǄƦŶxuyên duy trì tình hình tài chính lành ƤŁƦž,ŎƸǫǾŎǫƄťƦƤĳǫƸƦŘƍƦž,ǽǳtiên ȋťǖǳŃƦǫǗƍdoanh ƦŶžƄŤǔvà ǟŃƦǔžļƤŘįŕŁƦŶtrong phân khúc

trung ŎĹǔ,ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄnhu ŎĻǳǅǫžǿŎƛǂƦ.

äĈrROH*ĀTĉ

ÅäǼƄro chung ŎǼįchu ƗȘngành ;HìŃƦžžǽǅƦŶŘţƦǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai và ǫȚƛŤžĹǔǫžǺŕǿán.

ÅùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìlân ŎĺƦTP.HCMǔžǺŎžƷƄŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.

ÅùƄţƦŘƶbàn giao cácŕǿán và ǫžǼǫǺŎpháp lý ŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR

CTCP PHÁT ùärW³;(ùHÃ³fì2³PHÁT H0ù(PDRΎHOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 21.200 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 24.100 ė³H(+13,7%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü Doanh ǟƵbán hàng ǫžǄƄgian ǫǂƄƗžǅƄǟĲŎƦžǄƤǅbán ǫŁƄ2 ŕǿán ;ĲŎHà Thanh (ŕǿƗƄţƦtrong Q4/2024 ) và Bình DǽǁƦŶTower (ŕǿƗƄţƦtrong Q1/2025 ). Theo ŘƲ,

ǟųžƹǫǗǃȋťdòng ǫƄťƦŎȉƦŶƦžǽƗţǫǖǳŃkinh doanh cho doanh ƦŶžƄŤǔsau 9T/2024 khó ƗžıƦ, là ŎǁǟǅŘŦǫƄţǔǫǺŎphát ǫǗƄŦƦcácŕǿán ǫƄţǔtheo.

ü Hoàn thành tái ŎĹǳtrúc toàn ŕƄŤƦvà ŎžǳļƦŌƍcho chu ƗȘƤǂƄŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hì. PDR Řŉȑȁlý hoàn toàn Ʀǃtrái ǔžƄţǳtrong giai ŘƱŁƦ2023 Ύ2024 ,ŘǽįƦǃ

vay ȋťǫȚƛŤtrung bình, tích ŎǿŎthu žƷƄcác ƗžƱŃƦǔžŃƄthu và thoái ȋƵƦǫŁƄcác ŕǿán không žƄŤǳǖǳŃ. Doanh ƦŶžƄŤǔǫĺǔtrung ŎžƄţƦƛǽǃŎvào phát ǫǗƄŦƦcác ŕǿán

;HìŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳǫžǿŎvà pháp lý ŕǿán, mô hình bán ƛŭǟŃƦǔžļƤ. Dòng ǫƄťƦthu ŘǽǃŎǟųdùng ŘŦǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán ;HìƦŶžƏŕǽǆƦŶŶƵƄŘĻǳtrong vài ƦıƤ

ǫǂƄkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶchung ƗžǅƄǟĲŎ.ìǿǫƄţƦǫǗƄŦƦȋťtình ǫǗŁƦŶcácŕǿán ŎǼįPDR cóǫžŦǫžĹȒrõ trong ǫžǄƄgian ȋȀįqua ǅƛƱŁǫŕǿán ;ĲŎHà Thanh, ùžǳĺƦAn 1&2,ͫ

üùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ŕǿƗƄţƦƗžǅƄǟĲŎžǁƦtrong ƦıƤ2025 .³ıƤ2024 ŘİƦžŕĹǳǟǿǔžǺŎžƷƄŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía ;ĲŎvà Hà ³ƶƄkhi ƦŶǳƷƦcung ŌĲǫ

ŘĻǳŎŃƄǫžƄŤƦvà giá ǫıƦŶŘİƦŶƗŦtrong khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶphía Nam cóǔžĻƦŃƤŘŁƤžǁƦ.DǿƗƄţƦtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam žƷƄǔžǺŎ, trong ŌƵƄ

ŎŃƦžƦŶǳƷƦcung cácŕǿán ǫŁƄTP.HCM ngày càng žŁƦŎžţ,ƦŶǳƷƦǟŃƦǔžļƤǫŁƄcácǫƏƦžthành lân ŎĺƦƦžǽBìnhHƍƦž, BìnhDǽǁƦŶŎǼįPDRǟųŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄ.

äĈrROH*ĀTĉ

ÅäǼƄro chung ŎǼįchu ƗȘngành ;HìŃƦžžǽǅƦŶŘţƦǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai và ǫȚƛŤžĹǔǫžǺŕǿán.

ÅùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìlân ŎĺƦTP.HCMǔžǺŎžƷƄŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.

ÅùƄţƦŘƶbàn giao cácŕǿán và ǫžǼǫǺŎpháp lý ŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.HĳŎŌƄŤǫcácŕǿán condotel ŎǼįPDRȋĽƦŘįƦŶtrong quá trình hoàn ǫžƄŤƦpháp lý.
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³f1³mΦ;(ùΦHÃ³fΦì2³Φ¥mĀΦ=Á³fΦ³fmrUá

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

ùǗǽǂŎΦƦŶǽǆƦŶΦŎȁįΦŌǾǫΦǔžİ

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: ùƆŎžΦŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶΦǫȚΦǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



³fĀÄ³Φ=Ā³fΦH(ùΦ¥mĀΦ=Á³fΦ³fmrUáΦùrTáΦùĆ=Φù ³fΦùmÑrΦfr ³ΦùÏr

Trong ƗţžƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦǫžǄƄgian ǫǂƄŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2030 , Chính ǔžǼŘťra ƤǺŎ

tiêu phát ǫǗƄŦƦŕƄŤƦtích ŘĹǫKCNŘŁǫtrên 210 nghìn ha ΄ǫıƦŶžǁƦ2 ƛĻƦsoȋǂƄƤǺŎ

tiêu ŎǳƵƄƦıƤ2020 ).ùǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘİƦŶƗŦƦŶǳƷƦcung ŘĹǫnày ŕǿįtrên

cácȒţǳǫƵ:

ü±ǅǗƶƦŶǖǳȜŘĹǫǟȁŕǺƦŶǫǂƄ2025 theo ãǳȒţǫŘƍƦž227 . Trong tháng 3 ƦıƤ

2024 ,ùžǼǫǽǂƦŶChính ǔžǼŘŉphê ŕǳȒŤǫãǳȒţǫŘƍƦž227ͼãH-TTg ŘƄťǳŎžƏƦžquy

žƱŁŎžǟȁŕǺƦŶǖǳȜŘĹǫǫǂƄƦıƤ2025 ŘǽǃŎŘťŎĺǔǫŁƄãǳȒţǫŘƍƦž326ͼãH-TTg

(ban hành ƦıƤ2022 ). Theo ŘƲãͨǳȒţǫŘƍƦž227ͼãH-TTg ǫĺǔtrung ŘƄťǳŎžƏƦžǫŁƄ

ƤƶǫǟƵŘƍįǔžǽǁƦŶcóǫȚƛŤcho thuê ŘĹǫKCN cao,ǫŁƱŕǽŘƍįŘŦƤǅǗƶƦŶthêm ǖǳȜ

ŘĹǫƤǂƄǫŁƄcác ǫƏƦžƦžǽ;ĲŎNinh, mǽƦŶYên,mŃƄDǽǁƦŶhay Bình ážǽǂŎ.DǿƗƄţƦ

trong giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2030 ,ǖǳȜŘĹǫKCNǟųǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎƤǅǗƶƦŶȋǂƄǫǗƾƦŶtâm

là khu ȋǿŎHƷƦŶŌĴƦŶsông mƷƦŶͨ;ĲŎTrung ;ƶvà HƴƦŶNam ;ƶ.

³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦùłƄΦƦŶǳȒŢƦΦȋłΦ±ƴƄΦǫǗǽǄƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž115

ãǳȜΦŘĹǫΦǟȁΦŕǺƦŶΦǫŁƄΦŎİŎΦǫƏƦžΦǫžŝƱΦãǳȒţǫΦŘƍƦžΦ̩̩̮ΦȋłΦãǳȒţǫΦŘƍƦžΦ̪̪̭Φ

ãǳȒΦžƱŁŎžΦǟȁΦŕǺƦŶΦŘĹǫΦ¥=³ΦǫžŝƱΦŎİŎΦƗžǳΦȋǿŎΦ΄žį΅

HƍįΦǔžǽǁƦŶ±ƶǫΦǟƵΦ=HùΦ¥=³ΦƦƄŢƤΦȒţǫ

ãǳȜΦŘĹǫΦǟȁΦ
ŕǺƦŶΦǫǂƄΦ
̧̩̩̬Φ΄ãHΦ

326)

ãǳȜΦŘĹǫΦǟȁΦ
ŕǺƦŶΦǫǂƄΦ
̧̩̩̬Φ΄ãHΦ

227

Chênh 
ƛŤŎžΦŶƄȂįΦ
ãHΦ̩̩̮ΦȋłΦ
ãHΦ̪̩̭

ãǳȜΦŘĹǫΦ
ǟȁΦŕǺƦŶΦ
ǫǂƄΦ̧̩̩̬Φ
΄ãHΦ̪̩̭΅

±ƄťƦΦ;ĲŎ

młΦ³ƶƄ VCG 2.787 2.787 - 3.828

;ĲŎΦ³ƄƦž KBC, VGC, IDC 4.760 5.540 780 6.408

mŃƄΦážƿƦŶ KBC, IDC 7.262 7.262 - 8.710

mǽƦŶΦĞŢƦ VGC, KBC, HPG 3.849 4.209 360 5.021

ėƓƦžΦážǴŎ IDV, SHI 3.037 3.187 150 4.815

ãǳŃƦŶΦ³ƄƦž VGC, KBC 3.658 3.808 150 5.904

mŃƄΦDǽǁƦŶ KBC, VGC, AAA 3.115 3.385 270 5.661

Thái Nguyên KBC, VGC, TNG 3.286 2.953 (333) 4.245

;ĲŎΦfƄįƦŶ KBC 3.377 3.377 - 7.000

±ƄťƦΦùǗǳƦŶ

HłΦ³ĶƦŶ KBC 2.023 2.023 - 2.412

ãǳŃƦŶΦ³įƤ 2.525 2.725 200 3.524

ãǳŃƦŶΦ³ŶŉƄ 2.662 2.352 (310) 3.157

±ƄťƦΦ³įƤ

TP.HCM SIP, KBC, ITA 5.021 5.021 - 5.918

;ƎƦžΦDǽǁƦŶ BCM, GVR, 
PHR, NTC 11.990 11.990 - 14.990

HƷƦŶΦ³įƄ GVR, SIP, SNZ, 
TID, IDC 12.470 12.470 - 18.543

Long An IDC, KBC, LHG 10.479 10.479 - 12.433

;łΦäƍįΦΎėȉƦŶΦ
Tàu IDC, SZC, GVR 8.550 8.079 (471) 10.755

;ƎƦžΦážǽǂŎBCM, GVR, DPR 4.258 4.908 650 7.584

Tây Ninh SIP, GVR 3.580 3.580 - 4.269
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³fĀÄ³Φ=Ā³fΦH(ùΦ¥mĀΦ=Á³fΦ³fmrUáΦùrTáΦùĆ=Φù ³fΦùmÑrΦfr ³ΦùÏrΦ΄ùrTá΅

ü Xây ŕǿƦŶhành lang pháp lý ŘŦphát ǫǗƄŦƦKCN.mƄŤƦǫŁƄ, các ȋıƦŌŃƦquy

ŘƍƦžǫǗǿŎǫƄţǔliên quan ŘţƦKCN ƤǂƄŎžƏŕȀƦŶǅŎĹǔƦŶžƍŘƍƦž(tiêu ŌƄŦǳlà

³ŶžƍŘƍƦž35/2022ͼ³H-CP ȋťphát ǫǗƄŦƦ, ǖǳŃƦlý và ȋĺƦhành KCN). Khung

pháp lý ŘǽǃŎŘƄťǳŎžƏƦžǅƦžƄťǳƛǳĺǫkhác nhau (Ʀžǽ§ǳĺǫHĻǳǫǽ§ͨǳĺǫHĹǫŘįƄ,

§ǳĺǫXây ŕǿƦŶ)ƦžǽƦŶcó ƤƶǫǟƵquy ŘƍƦžŎžǽįǫžƵƦŶƦžĹǫͨŕĽƦǫǂƄlàm ŎžĺƤ

ǫƄţƦŘƶphê ŕǳȒŤǫ, phát ǫǗƄŦƦcác ŕǿán KCN.;ƶ¥ţžƱŁŎžvà HĻǳǫǽŘįƦŶxây

ŕǿƦŶ, tham Ƥǽǳcho Chính ǔžǼthông qua ŘťƦŶžƍxây ŕǿƦŶ§ǳĺǫKhu công

ƦŶžƄŤǔ, khu kinh ǫţȋǂƄƦƶƄdung chính ǫĺǔtrung vào (i) tính ŘƷƦŶƦžĹǫtrong

quy žƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦKCN; (ii)ŌƸsung quy ŘƍƦžȋťǽǳŘŉƄ, chính sách žƹǫǗǃȋǂƄ

nhà ŘĻǳǫǽͨdoanh ƦŶžƄŤǔ; (iii) ŘŃƤŌŃƱthúc ŘļȒƗţǫƦƵƄžŁǫĻƦŶKCN. Ngoài

ra, ;ƶ¥ţžƱŁŎžvà HĻǳǫǽŎȉƦŶŘįƦŶǟȁįŘƸƄ§ǳĺǫQuy žƱŁŎž2017 ŘŦŶƄŃƤ

ǟǿŎžƷƦŶchéo trong quy žƱŁŎž; ǫıƦŶphân ŎĹǔ, phân ǖǳȒťƦcho UBND ŎĹǔ

ǫƏƦžkhi phê ŕǳȒŤǫquy žƱŁŎž, qua ŘƲgiúp ŶƄŃƤǫžǄƄgian ǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán

ƤǂƄ.

ü LĺǔãǳȜmƹǫǗǃŘĻǳǫǽkhi áp ǫžǳţǫƵƄǫžƄŦǳtoàn ŎĻǳ(GMT). ėƄŤǫNam

chính ǫžǾŎáp ŕǺƦŶǫžǳţǫƵƄǫžƄŦǳtoàn ŎĻǳǫȀŘĻǳƦıƤ2024 ȋǂƄƤǾŎǫžǳţǟǳĹǫ

ǫƵƄǫžƄţǳ15% cho các doanh ƦŶžƄŤǔcó doanh thu žǃǔƦžĹǫtrên 750 ǫǗƄŤǳeuro

ǫǗǅlên trong 2 ƦıƤŎǼį4 ƦıƤƛƄťƦƗťŶĻƦƦžĹǫ. HŦduy trì ǟǾŎžĹǔŕĽƦŎǼį

ėƄŤǫNam trong thu hút FDI, Chính ǔžǼŘįƦŶxây ŕǿƦŶŕǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžȋť

ȋƄŤŎthành ƛĺǔãǳȜžƹǫǗǃŘĻǳǫǽ(ŘǽǃŎtài ǫǗǃƤƶǫǔžĻƦŌǅƄƦŶǳƷƦthu ǫȀGMT)

ŘŦžƹǫǗǃcho các doanh ƦŶžƄŤǔcông ƦŶžŤcao (bán ŕĽƦ, AI), ŕǿán ŘĻǳǫǽ

trung tâm nghiên ŎǾǳvà phát ǫǗƄŦƦ(R&D)ƦžĴƤthu hút ,ŶƄȂchân các ǫĺǔŘƱłƦ

ƛǂƦtrong ƛƓƦžȋǿŎnày.
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ãǳȒΦǫǗƎƦžΦǫžǼΦǫǺŎΦǔžİǔΦƛȓΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦŕǿΦİƦΦ¥=³

ùžǼΦǫǽǂƦŶͼ;ƶΦ
ban ngành=žǼΦŘĻǳΦǫǽ

Ā;³DΦǫƏƦžͼìǅΦ
ban ngành

Phê ŕǳȒŤǫquy
žƱŁŎžǫƸƦŶǫžŦ

=žĹǔǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽvà ŎžǼŘĻǳǫǽŕǿán

(1)=ĹǔGCNŘıƦŶkýŘĻǳǫǽ
(2)=ĹǔGCNǖǳȒťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫΎìǅTNMT
(3)=ĹǔfƄĹȒphép xây ŕǿƦŶΎìǅXây ŕǿƦŶ

(1)ùžǿŎžƄŤƦƦŶžƓįȋǺvà ŌŃƱŘŃƤǫžǿŎ
žƄŤƦŕǿán ȋǂƄngân hàng ǫžǽǁƦŶƤŁƄ.
(2) Hoàn thành các ƦŶžƓįȋǺtài chính liên
quan ŘţƦŘĹǫŘįƄ.
(3) Hoàn ǫžƄŤƦquy žƱŁŎžͨǫžƄţǫƗţxây ŕǿƦŶ.

Lĺǔvà trình ŘťȑǳĹǫŎžĹǔǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽ

DƱįƦžΦƦŶžƄŤǔΦŘǽǃŎΦİǔΦŕǺƦŶΦ
ãǳȜΦžƹΦǫǗǃΦŘĻǳΦǫǽ HƄťǳΦƗƄŤƦΦŘǽǃŎΦžǽǅƦŶΦ

Có ŕǿán ŘĻǳǫǽtrong ƛƓƦžȋǿŎǟŃƦ
ȑǳĹǫǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤcao

(i) ŕǿán có ȋƵƦǫƵƄǫžƄŦǳ12.000 ǫȚŘƷƦŶžƱĳŎdoanh thu ít ƦžĹǫ20.000
ǫȚŘƷƦŶƤƶǫƦıƤ.

(ii) hoàn thành ŶƄŃƄngân ǫƵƄǫžƄţǳ12.000 ǫȚŘƷƦŶtrong 5 ƦıƤžƱĳŎ
10.000 ǫȚŘƷƦtrong 3 ƦıƤƗŦǫȀngày ŘǽǃŎŎĹǔfƄĹȒŎžǾƦŶƦžĺƦŘĻǳ
ǫǽ(IRC)žƱĳŎŎžĹǔǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽ

Doanh ƦŶžƄŤǔcông ƦŶžŤcao

Cóŕǿán ǾƦŶŕǺƦŶcông ƦŶžŤcao

Có ŕǿán ŘĻǳǫǽtrung tâm nghiên
ŎǾǳvà phát ǫǗƄŦƦ

(i) ŕǿán cóȋƵƦŘĻǳǫǽtrên 3.000 ǫȚŘƷƦŶ
(ii) hoàn thành ŶƄŃƄngân ǫƵƄǫžƄţǳ1.000 ǫȚŘƷƦŶtrong 3 ƦıƤƗŦǫȀngày
ŘǽǃŎŎĹǔIRCžƱĳŎŎžĹǔǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽ

mŁƦŶΦƤǺŎΦ
žƹΦǫǗǃ

Chi phí ŘłƱǫŁƱ: 50%ƤǾŎchi ǫžǿŎǫţŕǿán

HĻǳǫǽTài ǟŃƦŎƵŘƍƦž:ǫƵƄŘį10%; không quá 0,5% ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽͼƦıƤ

HĻǳǫǽcông trình žŁǫĻƦŶxã žƶƄ:ǫƵƄŘį25% cácƛƱŁƄchi phí ŘĻǳǫǽ

Chi phí ǟŃƦȑǳĹǫ:ǫƵƄŘį3% giá ǫǗƍǟŃƦȑǳĹǫgia ǫıƦŶǟŃƦǔžļƤ
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ü=žǳȒŦƦŘƸƄŘĹǫǫǗƷƦŶcao su sang ŘĹǫKCN, ǫĺǔtrung khu ȋǿŎphía Nam .

DǿƗƄţƦtrong giai ŘƱŁƦ2021 Ύ2030 ,ƦŶǳƷƦcung ŘĹǫKCN,ŎžǼȒţǳǅkhu ȋǿŎ

phía Nam ǟųŘǽǃŎŌƸsung ƤƶǫƛǽǃƦŶƛǂƦǫȀŎžǳȒŦƦŘƸƄŘĹǫǫǗƷƦŶcây cao su.

Theo Quy žƱŁŎžcác khu công ƦŶžƄŤǔHƷƦŶNai, ŕƄŤƦtích KCN ŘǽǃŎùžǼ

ǫǽǂƦŶphê ŕǳȒŤǫǟȁŕǺƦŶŘĹǫcao su ŎžǳȒŦƦŘƸƄŘţƦ2025 là ŶĻƦ7.000 ha

(ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶ91% ǫƸƦŶŕƄŤƦtích) và 2.000 ha trong giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2030

΄ŎžƄţƤ48% ǫƸƦŶŕƄŤƦtích).HƷƦŶǫžǄƄͨŕƄŤƦtích ŘĹǫcao su ŎžǳȒŦƦsang khu

công ƦŶžƄŤǔtrong giai ŘƱŁƦŘţƦ2025 ŎǼįBình DǽǁƦŶvà Bình ážǽǂŎͨBà

äƍįΎėȉƦŶTàu ǽǂŎŘŁǫƗžƱŃƦŶǫȀ3.000 Ύ4.000 ha ƤƹƄŘƍįǔžǽǁƦŶ.

ùƄťƤƦıƦŶ:ȋƄŤŎŎžǳȒŦƦŘƸƄŘĹǫǫǗƷƦŶcao su sang làm ŘĹǫcho thuê KCN có

ƦžƄťǳƛǃƄǫžţƦžǽ: (i)ŕƄŤƦtích ŘĹǫǫžȁįƛǂƦgiúp ȋƄŤŎŘťƦbù GPMBǟųŕƄŧƦra

nhanh chóng khi ǫžƵƦŶƦžĹǫŘǽǃŎǔžǽǁƦŶán xác ŘƍƦžgiá ŘĹǫ, (ii) ŶƄŃƤchi

phí san ƛĹǔƤĳǫŌĴƦŶvì ŘĹǫcao su có ŘƶŎǾƦŶcao. Trong ŌƵƄŎŃƦžǫȚƛŤƛĹǔ

ŘĻȒǫŁƄcác KCN phía Nam ǅƤǾŎcao (ƦžǽǫŁƄBìnhDǽǁƦŶhay HƷƦŶNai cóǫȚ

ƛŤtrên 90%),ƦŶǳƷƦcung ƤǂƄkhá žŁƦŎžţthì ǖǳȜŘĹǫǫǗƷƦŶcao su ǗƶƦŶƛǂƦ

khi ŘǽǃŎŎžǳȒŦƦŘƸƄsang làm ŘĹǫcông ƦŶžƄŤǔǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎžƹǫǗǃcho khu

ȋǿŎnày.

mŁƦŎžţ: Tuy nhiên, chúng tôi ŎȉƦŶƛǽǳý ȋťȋĹƦŘťpháp lý khi ŎžǳȒŦƦŘƸƄ

ƤǺŎŘƆŎžǟȁŕǺƦŶŘĹǫcóǫžŦkéo dài ,ƤĳŎdù §ǳĺǫHĹǫŘįƄǟȁįŘƸƄ2024 Řŉcó

žƄŤǳƛǿŎǫȀ01/08/2024 ƦžǽƦŶŎĻƦthêm ǫžǄƄgian ŘŦban hành và žǽǂƦŶŕĽƦ

áp ŕǺƦŶcác ȋıƦŌŃƦžǽǂƦŶŕĽƦŕǽǂƄƛǳĺǫ, ŘĳŎŌƄŤǫȋǂƄƤƶǫȋĹƦŘťΖƦžŁȒ

ŎŃƤΗlà xác ŘƍƦžgiá ŘĹǫ. Bên ŎŁƦžȋƄŤŎxác ŘƍƦžǫƄťƦthuê ŘĹǫ,ȋƄŤŎphê ŕǳȒŤǫ

ŎžǳȒŦƦŘƸƄƤǺŎŘƆŎžǟȁŕǺƦŶŘĹǫŎȉƦŶcóǫžŦŌƍkéo dài .
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DƄŤƦΦǫƆŎžΦŘĹǫΦǫǗƷƦŶΦŎįƱΦǟǳΦŎŃΦƦǽǂŎΦ΄žį΅

HƍįΦ
ǔžǽǁƦŶ

DǿΦƗƄţƦΦƦıƤΦ
2025 (ha)

DǿΦƗƄţƦΦƦıƤΦ
2030 (ha)

HƷƦŶΦ³įƄ 6.760 1.641

Bình 
DǽǁƦŶ 1.749 2.893

Bình 
ážǽǂŎ 3.144 8.931

;łΦäƍįΦΎ
ėȉƦŶΦùłǳ 1.643 2.290

Công ty
ùȚΦƛŤΦƦĲƤΦ
ŶƄȂΦfėä

DƄŤƦΦǫƆŎžΦ
ŎžǳȒŦƦΦŘƸƄΦ

(ha)
ùĺǔΦŘƱłƦΦ=ƴƦŶΦ
ƦŶžƄŤǔΦ=įƱΦǟǳΦ
ėƄŤǫΦ³įƤΦ΄fėä΅

100% 25.000

ùƸƦŶΦ=ƴƦŶΦǫȒΦ
=įƱΦǟǳΦHƷƦŶΦ
Nai

100% 18.100

CTCP Cao su 
ážǽǂŎΦmƿįΦ
(PHR)

66,6% 6.010

CTCP Cao su 
Tân Biên

98,5% 2.211

CTCP Cao su 
HƷƦŶΦážǴΦ΄Dáä΅

55,8% 2.000

±ƶǫΦǟƵΦŎƴƦŶΦǫȒΦŎƲΦŕƄŤƦΦǫƆŎžΦŎžǳȒŦƦΦ
ŘƸƄΦŘĹǫΦŎįƱΦǟǳΦƛǂƦΦŘţƦΦ̧̩̩̬

 -

 300

 600

 900

 1.200
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DƄŤƦΦǫƆŎžΦŘĹǫΦǫǗƷƦŶΦŎįƱΦǟǳΦŎžǳȒŦƦΦŘƸƄΦ
ǫŁƄΦƤƶǫΦǟƵΦŘƍįΦǔžǽǁƦŶΦ̧̩̩̬ΦΎ2030



 -  1.000  2.000  3.000  4.000  5.000

;ĲŎΦfƄįƦŶ

³ŶžŤΦ Ʀ

HƷƦŶΦ³įƄ

BR-VT

;ƎƦžΦDǽǁƦŶ

młΦ³ƶƄ

mŃƄΦážƿƦŶ

TP.HCM

ãǳŃƦŶΦ³ƄƦž

;ĲŎΦ³ƄƦž

DrU³Φùt=mΦ=m¾ΦùmĀSΦH(ùΦ¥=³ΦámĆ=ΦmÄrΦùä¾³fΦ³ ±Φ̧̩̩̬

Sau ǟǿǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎtrong ƦıƤ2023 ,ƦıƤ2024 ghi ƦžĺƦǟǿŎžĺƤƛŁƄŎǼį

ŕƄŤƦtích ŘĹǫcho thuê KCN do ƦžȂƦŶŌƄţƦŘƶƦŶƦžǽ(i)ŎǳƶŎŌĻǳŎȁùƸƦŶǫžƵƦŶ±Ȝ

ŃƦžžǽǅƦŶŘţƦǖǳȒţǫŘƍƦžŘƍįŘƄŦƤŘĻǳǫǽŎǼįcác nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài, (ii) ǟǿ

thay ŘƸƄtrong các ȋƍtrí quan ǫǗƾƦŶǫŁƄTrung ǽǁƦŶvà ŘƍįǔžǽǁƦŶͨ(iii) ƦŶǳƷƦcung

ŘĹǫcho thuê ƤǂƄcó ǔžĻƦžŁƦŎžţǫŁƄkhu ȋǿŎphía Nam, (iv) ǟǿŎŁƦžtranh ngày

càng gay ŶĲǫŎǼįƤƶǫǟƵƦǽǂŎtrong khu ȋǿŎƦžǽIndonesia hay (ƦHƶ. Tuy nhiên,

chúng tôi ŘİƦžgiá ǫǗƄŦƦȋƾƦŶtrong ƦıƤ2025 ǟųghi ƦžĺƦǟǿǔžǺŎžƷƄŘţƦǫȀƤƶǫ

ǟƵȒţǳǫƵsau:

ü Hoàn ǫĹǫŌĻǳŎȁùƸƦŶǫžƵƦŶ±Ȝgiúp các nhà ŘĻǳǫǽǟǂƤŘǽįra ǖǳȒţǫŘƍƦž.

Ông Donald Trump Řŉchính ǫžǾŎŘĲŎŎȁùƸƦŶǫžƵƦŶ±Ȝsau ŎǳƶŎŌĻǳŎȁtrong

T11/2024 và ǟųchính ǫžǾŎƦžĺƤŎžǾŎtrong T1/2025 . Hàng ƛƱŁǫchính sách ƤǂƄǟų

ŘǽǃŎban hành ŕǽǂƄǫžǄƄùƸƦŶǫžƵƦŶTrump, trong ŘƲŘİƦŶchú ý ȋťȋƄŤŎǫıƦŶǫžǳţ

ƦžĺǔƗžļǳȋǂƄhàng hóa ǫȀTrung ãǳƵŎcó ǫžŦlên ŘţƦ60%.ėƄŤŎmôi ǫǗǽǄƦŶchính

ǫǗƍƸƦŘƍƦžžǁƦǫŁƄ±Ȝvà các chính sách ŘǽǃŎcông ŌƵǟųgiúp các nhà ŘĻǳǫǽŘǽį

ra ǖǳȒţǫŘƍƦžŘĻǳǫǽphù žǃǔ.

ü Làn sóng FDI ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎ.§ȉȒƗţ11T/2024 ,ǫƸƦŶȋƵƦFDIŘıƦŶký vào ėƄŤǫ

Nam ŘŁǫŶĻƦ31,4 ǫȚUSD (+1% svck), ȋƵƦǫžǿŎžƄŤƦŘŁǫƗžƱŃƦŶ21,68 ǫȚUSD

(+7,1% svck). Singapore ǫƄţǔǫǺŎŕĽƦŘĻǳcác ǖǳƵŎgia ŘĻǳǫǽvào ėƄŤǫNam, ŎžƄţƤ

29,1% ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽvà ǫıƦŶ53,7% svck.¥ţǫƄţǔlà Hàn ãǳƵŎͨTrung ãǳƵŎͨHong

Kong,ͫ;ĲŎNinh là ŘƍįǔžǽǁƦŶŕĽƦŘĻǳdòng ȋƵƦŘĻǳǫǽkhi ŎžƄţƤ16%,ǫıƦŶŶĹǔ

žǁƦ3 ƛĻƦsvck. Bên ŎŁƦž;ĲŎNinh, 9 ŘƍįǔžǽǁƦŶkhác ΄ƦžǽãǳŃƦŶNinh, TP.HCM,

Bình DǽǁƦŶͨ)ͫŘŉŎžƄţƤǫǂƄŶĻƦ70% ȋƵƦŘĻǳǫǽŎŃƦǽǂŎ. Ngành công ƦŶžƄŤǔŎžţ

ŌƄţƦͨŎžţǫŁƱǫƄţǔǫǺŎduy trì ȋƍǫžţŕĽƦŘĻǳȋťthu hút ȋƵƦFDI ΄ŎžƄţƤ64,4%),ǟų

ǫƄţǔǫǺŎlà ngành ŕĽƦŕĲǫchoǟǿphát ǫǗƄŦƦcho các KCN trên ŎŃƦǽǂŎ.
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ü Làn sóng FDI ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎ́ǫƄţǔ΅. Dòng ȋƵƦFDIŎžŃȒvào ėƄŤǫNam ŕǿƗƄţƦ

ǟųǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎtheo ŎžƄţƦƛǽǃŎΖùǗǳƦŶãǳƵŎ+1Η.ėƄŤǫNam ȋĽƦlà ŘƄŦƤŘţƦǽį

thích ŎǼįdòng ȋƵƦŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài, ŘĳŎŌƄŤǫtrong ŌƵƄŎŃƦžông Donald Trump

ŘĲŎŎȁùƸƦŶǫžƵƦŶ±ȜƦžƄŤƤƗȘ2025 Ύ2029 ,ƤǾŎǫžǳţǟǳĹǫcao (có ǫžŦlên ŘţƦ

60%) ŕǿƗƄţƦǟųŘǽǃŎáp ŕǺƦŶȋǂƄTrung ãǳƵŎǟųǫƄţǔǫǺŎƗžƄţƦdòng ȋƵƦŘĻǳǫǽ

ŎžŃȒra ƗžǀƄǖǳƵŎgia này ŘŦtìm ŘţƦcác ǖǳƵŎgia khác trong khu ȋǿŎΎtrong ŘƲ

ėƄŤǫNam là ŘƄŦƤŘţƦtiêu ŌƄŦǳȋǂƄƦžƄťǳǽǳǫžţ(phân tích ǅbên ŕǽǂƄ΅cùng ȋǂƄƤƵƄ

quan žŤŘƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎtoàn ŕƄŤƦȋǂƄ±Ȝ. Chúng tôi ŘİƦžgiá ȋƵƦFDIǫžǿŎžƄŤƦ

có ǫžŦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǽƦŶƤǾŎǫıƦŶǟųŎžĺƤƛŁƄǅƤǾŎ2-3% trong giai

ŘƱŁƦ2025 Ύ2027 khi trong ƦžȂƦŶƦıƤȋȀįqua, ėƄŤǫNam ŎȉƦŶŘŉliên ǫǺŎȋǽǁƦ

lên,ŎŃƄǫžƄŤƦŎžǳƹƄgiá ǫǗƍtrong giai ŘƱŁƦŎžƄţƦtranh ǫžǽǁƦŶƤŁƄ±Ȝ- Trung.

³žƄťǳǫĺǔŘƱłƦcông ƦŶžŤƛǂƦŘįƦŶcó ƗţžƱŁŎžŎǺǫžŦŘŦŕƍŎžŎžǳȒŦƦdây

ŎžǳȒťƦǟŃƦȑǳĹǫǫȀTrung ãǳƵŎsang ėƄŤǫNam ƦžǽApple, Luxshare, Pegatron,

Wistron, ͫJPMorganǽǂŎtính Apple ǟųŎžǳȒŦƦ65% AirPod, 20% iPad, 20% Apple

Watch và 5% ǫȚƛŤǟŃƦȑǳĹǫMacBook sang ėƄŤǫNam ŎǳƵƄƦıƤ2025 .±ƶǫǟƵnhà

ǟŃƦȑǳĹǫŘƄŤƦǫȁƛǂƦŎȉƦŶŘįƦŶcóƗţžƱŁŎžŎžǳȒŦƦǫǂƄėƄŤǫNam trong ƦžȂƦŶƦıƤ

ǫǂƄƦžǽDell, Google, Microsoft , Lenovo,ͫ

ü Tuy nhiên, chúng tôi ŎȉƦŶƛǽǳý ǗǼƄro ȋǂƄƗƍŎžŌŃƦùƸƦŶǫžƵƦŶDonald Trump

áp ǫžǳţƦžĺǔƗžļǳȋǂƄėƄŤǫNam cao. ³ıƤ2023 , ėƄŤǫNam ŘǾƦŶǫžǾ3 trong

danh sách các ǖǳƵŎgia thâm žǺǫǫžǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄ±Ȝ(sau Trung ãǳƵŎvà Mexico).

³ţǳėƄŤǫNam Ōƍáp ŕǺƦŶƤǾŎǫžǳţcao žǁƦsoȋǂƄƤƶǫǟƵǖǳƵŎgia khác cóǫžŦǟų

làm ŶƄŃƤǟǾŎžĹǔŕĽƦȋǂƄdòng ȋƵƦŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài .

³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦ¥ţΦžƱŁŎžΦȋłΦHĻǳΦǫǽ, CIDCA, ABS Research 119

±ƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŘĻǳΦǫǽΦƛǂƦΦŘİƦŶΦŎžǴΦȓΦǫžǄƄΦŶƄįƦΦǫǂƄ

 -

 10.000

 20.000

 30.000

 40.000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ėƵƦΦŘıƦŶΦƗȓėƵƦΦǫžǿŎΦžƄŤƦ

DƱįƦžΦƦŶžƄŤǔãǳƵŎΦŶƄį §ƓƦžΦȋǿŎėƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦ΄ǫǗƄŤǳΦĀìD΅ KCN =žǼΦŘĻǳΦǫǽ

Talway ùǗǳƦŶΦãǳƵŎážǺtùng ô tô 700 Nam ìǁƦmŁǔ§ƓƦž
΄;ĲŎNinh) KBC

LITE-ON 
Technology HłƄΦ§ƱįƦùžƄţǫŌƍŘƄŤƦǫȁ 690 Sông Khoai

΄ãǳŃƦŶNinh) Amata

Fulian Precision 
Technology 
Component

HłƄΦ§ƱįƦMáy tính, ŘƄŤƦǫȁ 621 Quang Châu
΄;ĲŎGiang) KBC

Mega Textile Singapore DŤǫmay 590 ùžƾ§ƶŎ́³ŶžŤAn) VSIP

Kumho Tire młƦΦãǳƵŎ§Ƶǔxe 308 ±ȜážǽǂŎ3
(BìnhDǽǁƦŶ΅ BCM

Tripod ùǗǳƦŶΦãǳƵŎ±ŁŎžŘƄŤƦǫȁ 250 Châu HǾŎ
(BR-VT) SZC

Foxconn HłƄΦ§ƱįƦùžƄţǫŌƍŘƄŤƦǫȁ 246 Sông Khoai
΄ãǳŃƦŶNinh) Amata

CS Wind młƦΦãǳƵŎHƄŤƦgió 200 HƴƦŶNam Á
(Long An) HƷƦŶΦùĸƤ
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ü Chi phí ǟŃƦȑǳĹǫŎŁƦžtranh . Chi phí ǟŃƦȑǳĹǫtrung bình ǅƤǾŎǗŭžǁƦso ȋǂƄcác

ŘƵƄǫžǼtrong khu ȋǿŎlà ŘƄŦƤŎƶƦŶƛǂƦgiúp thu hút ȋƵƦŘĻǳǫǽvào ėƄŤǫNam. Chi phí

nhân công ǟŃƦȑǳĹǫǫǽǁƦŶŘƵƄŎŁƦžtranh , ǫžĹǔžǁƦŎŃ(ƦHƶvà Indonesia (theo ǟƵ

ƛƄŤǳǽǂŎtính ŎǼįùƸŎžǾŎXúc ǫƄţƦ±ĺǳŕƍŎž³žĺǫŌŃƦJETRO),thu hút các doanh

ƦŶžƄŤǔǫžǳƶŎcác ƛƓƦžȋǿŎthâm ŕǺƦŶlao ŘƶƦŶƦžǽ:ŕŤǫmay, da giày, ƛĲǔráp ŘƄŤƦǫȁ.

Ngoài ra, chi phí cho thuê ŘĹǫKCN, chi phí xây ŕǿƦŶhay ŘƄŤƦǟŃƦȑǳĹǫŎǼįėƄŤǫNam

ŎȉƦŶǅƤǾŎǫžĹǔŎŁƦžtranh ȋǂƄcácǖǳƵŎgia khác.=žĵƦŶžŁƦƦžǽtheo JLL,ƤĳǫŌĴƦŶ

giá thuê ŘĹǫKCNǫŁƄIndonesia ǫȀ190 Ύ240 USD/m2/chu ƗȘthuê còn ǫŁƄėƄŤǫNam, giá

cho thuê ǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶƤƄťƦ;ĲŎtrung bình ǅƤǾŎŕǽǂƄ190 USD/m2/chu ƗȘthuê.

üėƄŤǫNam tham gia vào ƦžƄťǳžƄŤǔŘƍƦžǫžǽǁƦŶƤŁƄǫǿdo (FTA). Bên ŎŁƦžƛǃƄǫžţ

ȋťchi phí ǟŃƦȑǳĹǫ,ėƄŤǫNam là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶǖǳƵŎgia tham gia ƦžƄťǳFTA ƦžĹǫ

trong khu ȋǿŎ, cùng ŘƲlà ƤƵƄquan žŤžǃǔtác ŎžƄţƦƛǽǃŎtoàn ŕƄŤƦȋǂƄƦžƄťǳŘƵƄtác

ǫžǽǁƦŶƤŁƄƛǂƦtrên ǫžţŶƄǂƄ.
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üėƍtrí Řƍįlý ŎžƄţƦƛǽǃŎvà tình hình kinh ǫţȋƓmô ƸƦŘƍƦž.ėƄŤǫNam ƦĴƤǅȋƍ

trí ŎžƄţƦƛǽǃŎͨŶƄȂįTrung ãǳƵŎvà Singapore, ǫƄţǔgiáp ȋǂƄŌƄŦƦHƴƦŶΎlà Ƥƶǫ

trong ƦžȂƦŶǫǳȒţƦŘǽǄƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄhàng žŃƄquan ǫǗƾƦŶŎǼįǫžţŶƄǂƄ.¥žƱŃƦŶ

40% hàng hóa ŘǽǃŎȋĺƦŎžǳȒŦƦǫȀ(ƦHƶDǽǁƦŶsang Thái Bình DǽǁƦŶŘƄqua

khu ȋǿŎnày ŘŦŘţƦTrung ãǳƵŎͨ³žĺǫ;ŃƦͨHàn ãǳƵŎvà Hoa ¥Ș.ėƄŤǫNam žƄŤƦ

ŘįƦŶǟǅžȂǳ2 ŎŃƦŶƦǽǂŎsâu ǫŁƄmŃƄPhòng và Bà äƍįΎėȉƦŶTàu.¥ŦǫȀkhi Ƥǅ

Ŏȁįvào ƦıƤ1986 ȋǂƄŎžƏƗžƱŃƦŶ335 ha ŘĹǫdành cho các khu công ƦŶžƄŤǔͨǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶėƄŤǫNam žƄŤƦŘŉƤǅǗƶƦŶlên ŶĻƦ150 .000 ha vào ƦıƤ2024 , ŕĻƦ

ƗžĵƦŶŘƍƦžȋƍǫžţlà Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶtrung tâm ǟŃƦȑǳĹǫhàng ŘĻǳǫŁƄHƴƦŶ

Nam Á. Tình hình kinh ǫţȋƓmô ƸƦŘƍƦžkhi NHNN chú ǫǗƾƦŶȋƄŤŎƸƦŘƍƦžǫȚgiá

giúp cho các doanh ƦŶžƄŤǔFDI ítŎžƍǳǫžƄŤǫžŁƄkhi ǫȚgiá USD/VND ŌƄţƦŘƶƦŶ.

üùƄţǔǫǺŎŘļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦŎǁǟǅžŁǫĻƦŶ. Trong ƦžȂƦŶƦıƤŶĻƦŘĸȒͨ

Chính ǔžǼŘŉliên ǫǺŎǫĺǔtrung vào ȋƄŤŎphát ǫǗƄŦƦŎǁǟǅžŁǫĻƦŶgiao thông và

ǟųǫƄţǔǫǺŎlà ŘƍƦžžǽǂƦŶŎžǼŘŁƱtrong giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2030 ȋǂƄƦžƄťǳŕǿán

quan ǫǗƾƦŶ.HƄťǳnày ǟųgiúp ǫıƦŶtính ƗţǫƦƵƄŶƄȂįcác vùng, ŶƄŃƤŌǂǫchi phí

logistics . Theo ADB, ǫȚƛŤŘĻǳǫǽŎǁǟǅžŁǫĻƦŶtrên GDP ŎǼįėƄŤǫNam trong

ƦžȂƦŶƦıƤŶĻƦŘĸȒƦĴƤtrong nhóm cao ƦžĹǫǅchâu Á, ŘŁǫƤǾŎtrung bình là

5,7%. ±ƶǫƛƱŁǫŕǿán quan ǫǗƾƦŶŘŉvà ŘįƦŶŘǽǃŎŎžǳļƦŌƍǫǗƄŦƦkhai Ʀžǽ: žŤ

ǫžƵƦŶŘǽǄƦŶcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam ΄ȋǂƄƤǺŎtiêu ŎǼįùžǼǫǽǂƦŶlà hoàn thành

3.000 km ŎǳƵƄƦıƤ2025 ); Sân bay Long Thành ΄fH1)ŕǿƗƄţƦhoàn thành trong

ƦıƤ2026 ; HǽǄƦŶǟĲǫcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam ŕǿƗƄţƦƗžǅƄcông vào ƦıƤ2026 ,

hoàn thành vào ƦıƤ2035 ; Trung tâm Logistics Cái Mép mŁvà =ŃƦŶTrung

ŎžǳȒŦƦãǳƵŎǫţ=ĻƦfƄǄŶĻƦŎŃƦŶƦǽǂŎsâu Cái Mép ΎùžƍėŃƄǟųgóp ǔžĻƦžƹ

ǫǗǃžƱŁǫŘƶƦŶtrung ŎžǳȒŦƦǖǳƵŎǫţ.
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=İŎΦŕǿΦİƦΦžŁΦǫĻƦŶΦŎžƆƦžΦǫžǄƄΦŶƄįƦΦǫǂƄ

DƄŤƦΦǫƆŎžΦŘĹǫΦ¥=³ΦŎŃΦƦǽǂŎΦ΄žį΅

DǿΦİƦ =ƴƦŶΦǟǳĹǫͼ=žƄťǳΦ
dài ėƵƦΦŘĻǳΦǫǽ ùƎƦžΦǫǗŁƦŶ

=įƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦΎ³įƤΦfH̩ 721 km 147 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶ

HįƦŶxây ŕǿƦŶŕͨǿƗƄţƦhoàn thành
ǔžĻƦƛǂƦtrong ƦıƤ2025

HǽǄƦŶΦėłƦžΦŘįƄΦ̪Φùáͧm=±90 km 75,4 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶ

HįƦŶxây ŕǿƦŶŕͨǿƗƄţƦhoàn thành
trong ƦıƤ2026

HǽǄƦŶΦėłƦžΦŘįƄΦ̫ΦmłΦ³ƶƄ112,8 km 85,8 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶ

HįƦŶxây ŕǿƦŶŕͨǿƗƄţƦhoàn thành
trong ƦıƤ2026

ìĸƦΦŌįȒΦãǳƵŎΦǫţΦ§ƱƦŶΦ
ùžłƦžΦ΄fH̨΅

̩̬ΦǫǗƄŤǳΦžłƦžΦƗžİŎžΦ
ȋłΦ̨̩ͨΦǫǗƄŤǳΦǫĹƦΦžłƦŶΦ

hóa

109 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶ

HįƦŶxây ŕǿƦŶŕͨǿƗƄţƦhoàn thành
trong ƦıƤ2026 ,ȋĺƦhành ŘĻǳ2027

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦŎįƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦΎ
Nam

̨̨̬̫ͧΦƗƤͨΦǫƵŎΦŘƶΦǫƵƄΦ
ŘįΦ̧̪̬ΦƗƤͼž67 ǫȚUSD

HŉŘǽǃŎãǳƵŎžƶƄphê ŕǳȒŤǫŎžǼǫǗǽǁƦŶ
ŘĻǳǫǽŕͨǿƗƄţƦhoàn thành vào ƦıƤ
2035

Trung  tâm Logistics Cái
±ŞǔΦmŁ

̧̧̩̩ͧžįͨΦŎƲΦƗžŃΦ
ƦıƦŶΦǫƄţǔΦƦžĺƦΦǫłǳΦ
ƛǂƦΦƦžĹǫΦǫžţΦŶƄǂƄΦ
(250.000 DWT)

6,7ǫȚUSD HįƦŶtrong ƗţžƱŁŎžŎžǳļƦŌƍ

=ŃƦŶΦùǗǳƦŶΦŎžǳȒŦƦΦãǳƵŎ
ǫţΦ=ĻƦΦfƄǄ

³ıƤΦ̧̧̩̪ͩΦ̫̯ͨΦǫǗƄŤǳΦ
ùMĀͼƦıƤ

³ıƤΦ̧̩̫̮ͩΦ̨̭̰ͨΦǫǗƄŤǳΦ
ùMĀͼƦıƤ

129 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶ

HįƦŶŎžǄphê ŕǳȒŤǫŕǿán, ŕǿƗƄţƦfH1
ƗžǅƄcông vào ƦıƤ2027 , hoàn thành
trong ƦıƤ2045 .
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äĈrΦä¾ΦùrV±Φù1³fΦùä¾³fΦ³ ±Φ̧̩̩̬

ü2ƦžžǽǅƦŶǫȀchính sách ŎǼį±Ȝ.±ĳŎdù ȋƄŤŎùƸƦŶǫžƵƦŶŘĲŎŎȁDonald Trump ŕǿ

ƗƄţƦáp ŕǺƦŶƤǾŎǫžǳţǟǳĹǫcao ȋǂƄTrung ãǳƵŎmang ƛŁƄƦžƄťǳŎǁžƶƄcho ėƄŤǫNam,

tuy nhiên song hành ȋǂƄŘƲŎȉƦŶǫƄťƤļƦǗǼƄro. ėƄŤǫNam žƄŤƦǫŁƄŘǾƦŶǫžǾ3 trong

danh sách các ƦǽǂŎcó thâm žǺǫǫžǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄ±Ȝ(ǟƵƛƄŤǳƦıƤ2023 ), ǫǗǽǄƦŶžǃǔ

ėƄŤǫNam ƦĴƤtrong nhóm Ōƍáp ŕǺƦŶƤǾŎǫžǳţǟǳĹǫcao cóǫžŦlàm ŶƄŃƤǟǾŎžĹǔŕĽƦ

khi thu hút ȋƵƦŘĻǳǫǽ. Trong ƦžƄŤƤƗȘŘĻǳtiên ŎǼįùƸƦŶǫžƵƦŶTrump, ėƄŤǫNam ȋǂƄȋƍ

ǫžţƦŶƱŁƄgiao khác ȋǂƄTrung ãǳƵŎͨŘŉǫžǿŎžƄŤƦƦžȂƦŶŎǳƶŎŘłƤphán ȋǂƄchính

ǖǳȒťƦông Trump ŘŦŶƄŃƤƦžūcác ŌƄŤƦpháp ǫžĲǫŎžĳǫ. Bên ŎŁƦžŘƲ, trong ǫǗǽǄƦŶžǃǔ

các chính sách ŎǼį±Ȝkhi ông Trump chính ǫžǾŎƦžĺƤŎžǾŎthay ŘƸƄso ȋǂƄƗȘȋƾƦŶ

ŎȉƦŶcóǫžŦlàm ŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄŕǿbáo ǫǗƄŦƦȋƾƦŶtích ŎǿŎ.

ü=ŁƦžtranh ǫȀcác ƦǽǂŎtrong khu ȋǿŎ. Hai ǖǳƵŎgia cóǟǿŎŁƦžtranh ƛǂƦȋťthu hút

FDI žƄŤƦnay ȋǂƄėƄŤǫNam là Indonesia và (ƦHƶkhi Řǽįra ƦžƄťǳchính sách žƹǫǗǃ

doanh ƦŶžƄŤǔƦǽǂŎngoài ƦžǽǽǳŘŉƄȋťǫžǳţquan , thúc ŘļȒphát ǫǗƄŦƦŎǁǟǅžŁǫĻƦŶ

cùng ȋǂƄȋƄŤŎchi phí nhân công ǅƤǾŎtrung bình.³ţǳėƄŤǫNam không ǫĺƦŕǺƦŶǫƵǫƛǃƄ

ǫžţŎǼįmình cóǫžŦŘİƦžƤĹǫǟǿŎŁƦžtranh ȋǂƄcác ǖǳƵŎgia này.

üùžǳţǫƵƄǫžƄŦǳtoàn ŎĻǳ.ėƄŤǫNam Řŉban hành ³ŶžƍǖǳȒţǫchính ǫžǾŎáp ŕǺƦŶǫžǳţ

ǫƵƄǫžƄŦǳtoàn ŎĻǳ15% ŘƵƄȋǂƄcác công ty ŘįǖǳƵŎgia ǫȀngày 01/01/2024 , theo ŘƲcó

ǫžŦǟųlàm ƤĹǫŘƄƦžȂƦŶǽǳŘŉƄǫžǳţmà các doanh ƦŶžƄŤǔŘįƦŶŘǽǃŎáp ŕǺƦŶ.±ĳŎdù

ȋĺȒ, Chính ǔžǼŎȉƦŶŘįƦŶcó ƗţžƱŁŎžǟȁŕǺƦŶƦŶǳƷƦthu ǫžǳţŌƸsung này ŘŦžƹǫǗǃ

cho các doanh ƦŶžƄŤǔFDIŘİǔǾƦŶyêu ŎĻǳŘŦŶƄȂchân các nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài .

ümƹǫǗǃpháp lý tác ŘƶƦŶŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.±ĳŎdù ChínhǔžǼǫžǄƄgian ȋȀįqua Řŉ

ŘļȒƤŁƦžban hành ƦžƄťǳchính sách žƹǫǗǃcho ngành , tuy nhiên ȋƄŤŎΖǫžļƤǫžĹǳΗ

ǫžǽǄƦŶcóŘƶǫǗŧ, nên ƦžȂƦŶtác ŘƶƦŶcóǫžŦŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱ, Macrotrends , ABS Research 122

;ƄţƦΦŘƶƦŶΦŶƄİΦŎǼįΦƤƶǫΦǟƵΦŎƸΦǔžƄţǳΦ;HìΦ¥=³ΦȋłΦė³- Index

ėƵƦΦeDrΦŘĻǳΦǫǽΦȋłƱΦrƦŕƱƦŝǟƄįΦ΄ǫȚΦĀìD΅ėƵƦΦeDrΦŘĻǳΦǫǽΦȋłƱΦ(ƦΦHƶΦ΄ǫȚΦĀìD΅

0%

200%

400%

600%

800%

VN-Index KBC IDC VGC SZC BCM



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎIDC, KBC, BCM

=žƏtiêu
IDC KBC BCM

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 7.237 8.987 9.405 5.618 2.854 7.508 7.883 5.414 6.323

%YoY -3,3% 24% 5% 491% -49% 163% 20% -31% 17%

LNG 2.460 3.415 3.480 3.708 1.284 3.078 4.257 2.490 2.972

Biên LNG (%) 34% 38% 37% 66% 45% 41% 54% 46% 47%

LNST-MI 1.394 2.101 2.182 2.031 598 1.538 2.423 1.417 1.737

% YoY -21% 50% 4% 42% -70% 157% 43% -41% 23%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 4.223 6.368 6.614 2.646 780 2.006 2.187 1.369 1.301

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 15.069 18.356 20.969 23.679 24.280 26.540 17.934 18.303 25.727

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,57 0,43 0,38 0,18 0,25 0,28 1,01 0,94 0,53

ROA (%) 9,5% 13,0% 12,7% 6,6% 1,8% 3,9% 4,5% 2,8% 3,1%

ROE (%) 26,9% 34,8% 30,9% 11,8% 3,2% 7,8% 13,6% 8,4% 7,2%

HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ

123³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳIDC, KBC và BCM trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üDoanh ƦŶžƄŤǔǟǅžȂǳǖǳȜŕǿán KCN và ŕƄŤƦtích ŘĹǫǟĶƦsàng cho thuê ƛǂƦtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp SOTP,RNAV và P/B.



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎIDC, KBC, BCM

ùÅ³fCÔNG TY IDICO (IDCΎHNX) Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 55.400 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 62.600 ė³H(+13,0%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9T/2024 ǫıƦŶƤŁƦžso ȋǂƄcùng ƗȘ. Doanh thu 9T/2024 ŎǼįIDCŘŁǫ6.891 ǫȚŘƷƦŶ(+38% svck), LNSTŎǼįŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ1.639 ǫȚŘƷƦŶ(+95%

svck) ƦžǄǟǿŘƲƦŶgóp chính ŎǼįƤŃƦŶ;HìKCN. Trong 9 tháng ŘĻǳƦıƤ, doanh thu ƤŃƦŶnày ŘŁǫ3.362 ǫȚŘƷƦŶ(+51% svck) và ŎžƄţƤ49% ǫƸƦŶdoanh thu .

BiênƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŘŁǫ60,3% (ǫıƦŶ9,5 ŘǔǫsoȋǂƄ9T/2023 )ƦžǄgiá cho thuê KCNǫıƦŶsoȋǂƄcùng ƗȘ.

ü±ŃƦŶ;HìKCNǟųǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄdòng ȋƵƦFDIŎžŃȒvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎͨIDCƦĲƤŶƄȂȋƍǫžţnhà phát ǫǗƄŦƦKCN hàng

ŘĻǳȋǂƄquy mô ŘĹǫǟĶƦsàng cho thuê ƛǂƦǫŁƄȋƍtrí ŎžƄţƦƛǽǃŎƦžǽBà äƍįΎėȉƦŶTàu, Long An, ͫ

ü Doanh ƦŶžƄŤǔŎȉƦŶŘįƦŶtích ŎǿŎƤǅǗƶƦŶǖǳȜŘĹǫȋǂƄȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai hàng ƛƱŁǫŕǿán ƤǂƄ, trong ŘƲ2 ŕǿán KCN Tân ážǽǂŎ1 ΄ùƄťƦGiang), KCN±ȜXuân B1 (Bà

äƍįΎėȉƦŶTàu)ŘŉŘǽǃŎŎžĹǔǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽtrong ƦıƤ2024 ǟųgóp ǔžĻƦthúc ŘļȒdoanh ǟƵbán hàng trong ƦıƤ2025 ŎǼįIDC. Ngoài ra, giá cho thuê

KCNŎǼįIDCŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎduy trì ǅƤǾŎcao ƦžǄKCNƦĴƤǅƦžȂƦŶȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄ.

ü Tình hình tài chính lành ƤŁƦžvà ǫȚƛŤǫǗŃŎƸǫǾŎcao.ėǂƄdòng ǫƄťƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ƸƦŘƍƦž,Ʀǃvay ǅƤǾŎan toàn , IDCŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎduy trì ǫȚƛŤǫǗŃŎƸ

ǫǾŎƦıƤ2024 ǅƤǾŎ40% ŌĴƦŶǫƄťƦƤĳǫ.

äĈrROH*ĀTĉ

üùƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai cácŕǿán ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦkhu công ƦŶžƄŤǔŎžĺƤžǁƦƗȘȋƾƦŶ.

ü Chi phí ŘťƦbù GPMBǫıƦŶlênŃƦžžǽǅƦŶŘţƦƛǃƄƦžǳĺƦ.

ü±ŃƦŶǫžǼȒŘƄŤƦǔžǺǫžǳƶŎƦžƄťǳvào ȒţǳǫƵǫžǄƄǫƄţǫvà ǟųŶĳǔǗǼƄroƦţǳƦžǽƛǽǃƦŶƦǽǂŎƤǽįǟǺǫŶƄŃƤ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎIDC, KBC, BCM

ùÅ³fCÔNG TY PHÁT ùärW³HÁùm{KINH ;!=- CTCP (KBCΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 27.750 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 34.800 ė³H(+25,4%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KCN Tràng DǳŤ3 có ǫžŦƤǅbán trong ƦıƤ2025 , thúc ŘļȒdoanh ǟƵbán hàng . Trong ƦıƤ2025 , chúng tôi ŘİƦžgiá ŕƄŤƦtích cho thuê ŘĹǫKCNŎǼįKBCǟų

ǔžǺŎžƷƄsoȋǂƄ2024 ƦžǄvào ȋƄŤŎ(i)ŌĲǫŘĻǳcho thuê ǫŁƄKCN Tràng DǳŤ3, (ii) doanh ǟƵcho thuê ǔžǺŎžƷƄǫŁƄKCN Nam ìǁƦmŁǔ§ƓƦž́;ĲŎNinh), (iii)ŌĲǫŘĻǳcho

thuê ǫŁƄŎǺƤcông ƦŶžƄŤǔǅmǽƦŶYên.ėƄŤŎLGŘŉŘǽǃŎphê ŕǳȒŤǫŕǿán ŘĻǳǫǽƤǂƄǫǗƍgiá žǁƦ1 ǫȚUSDǫŁƄmŃƄPhòng ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎthúc ŘļȒȋƄŤŎ

hoàn ǫžƄŤƦpháp lý ǫŁƄKCN Tràng DǳŤ3 ŎȉƦŶƦžǽǫǗǅthành khách hàng ǫƄťƤƦıƦŶthuê ŘĹǫǫŁƄKCN này ŎǼįKBC.

ü KBCǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫǫžǽǁƦŶǔžļƤƛǂƦ. KBC là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶdoanh ƦŶžƄŤǔphát ǫǗƄŦƦ;HìKCN hàng ŘĻǳŎŃƦǽǂŎȋǂƄƦžƄťǳKCNǅƦžȂƦŶŘƍįǔžǽǁƦŶcó ȋƵƦ

ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ƛǂƦ,ŘĳŎŌƄŤǫǅkhu ȋǿŎphía ;ĲŎ. Doanh ƦŶžƄŤǔŘįƦŶǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫǽǂŎƗžƱŃƦŶžǁƦ3.200 ha và có ǫƄťƤƦıƦŶŘǽǃŎŌƸsung ŶĻƦ1.000 ha

trong 2 ƦıƤǫǂƄ.

ü¥HùPhúc Ninh và ¥HùTràng Cát ǟųƛĻƦƛǽǃǫŘƲƦŶgóp vào ƛǃƄƦžǳĺƦǫžǄƄgian ǫǂƄ. KBCŘįƦŶhoàn ǫžƄŤƦpháp lý ŎǼį2 ŕǿán này sau khi Řŉthu ȑţǔŘǽǃŎƦŶǳƷƦ

ȋƵƦŘŦhoàn thành ŘƲƦŶǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶKBC cóǫžŦƤǅbán ¥HùPhúc Ninh (115 ha ǫŁƄ;ĲŎNinh) vào ƦıƤ2025 và ¥HùTràng Cát (585 ha

ǫŁƄmŃƄPhòng)ƗŦǫȀƦıƤ2026 .

äĈrROH*ĀTĉ

üQuá trình phê ŕǳȒŤǫŕǿán kéo dài có ǫžŦŃƦžžǽǅƦŶŘţƦƗţžƱŁŎžƤǅǗƶƦŶŎǼįKBC, trong khi ŘĹǫcông ƦŶžƄŤǔǟĶƦsàng cho thuê có ǫžŦŶƄŃƤŘİƦŶƗŦǫȀƦıƤ

2024

ü Nhu ŎĻǳthuê ŘĹǫcông ƦŶžƄŤǔsuy ŶƄŃƤƦţǳdòng ȋƵƦFDIŎžĺƤƛŁƄ.

üChi phí ŌƷƄǫžǽǄƦŶŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶcho cácŕǿán ƤǂƄǫıƦŶlên cóǫžŦŃƦžžǽǅƦŶŘţƦƛǃƄƦžǳĺn.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎIDC, KBC, BCM

ùÅ³fCÔNG TYH*ĀùĉVÀ PHÁT ùärW³CÔNG³fmrUá- CTCP (BCMΎHOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 66.500 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 74.900 ė³H(+12,6%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üãǳȜŘĹǫ;HìKCN ƛǂƦǫŁƄBình DǽǁƦŶmang ƛŁƄƦžƄťǳƛǃƄǫžţ. Trong ŌƵƄŎŃƦždòng ȋƵƦFDIŎžŃȒvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎͨBình DǽǁƦŶǫƄţǔǫǺŎ

ƦĴƤtrong nhóm các ŘƍįǔžǽǁƦŶthu hút ŘǽǃŎƦŶǳƷƦȋƵƦŘĻǳǫǽƛǂƦȋǂƄȋƍǫǗƍŘƍįlý ŎžƄţƦƛǽǃŎlà trung tâm ŎǼįvùng kinh ǫţǫǗƾƦŶŘƄŦƤphía Nam ȋǂƄŕƄŤƦtích ŘĹǫ

công ƦŶžƄŤǔƛǂƦƦžĹǫŎŃƦǽǂŎ. Ngoài ra, giá cho thuê ŘĹǫKCNǫŁƄBình DǽǁƦŶŎȉƦŶƦĴƤǅƤǾŎcao và ȋĽƦcòn ŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.ážĻƦƛǂƦcác

KCNŘįƦŶȋĺƦhành ŎǼįBCMƦĴƤǅBìnhDǽǁƦŶǟųgiúp doanh ƦŶžƄŤǔŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀƦžȂƦŶtín žƄŤǳtích ŎǿŎnày

ü=žƄţƦƛǽǃŎƤǅǗƶƦŶǖǳȜŘĹǫsang các ǫƏƦžgiáp ranh . Bên ŎŁƦžǫĺƦŕǺƦŶƦžȂƦŶƛǃƄǫžţǟĶƦcóǫŁƄBình DǽǁƦŶͨBCMŎȉƦŶŘįƦŶtích ŎǿŎnghiên ŎǾǳͨphát ǫǗƄŦƦcác

ŕǿán ƤǂƄǫŁƄcácǫƏƦžlân ŎĺƦƦžǽBìnhážǽǂŎͨBìnhHƍƦžŘŦŘŃƤŌŃƱǖǳȜŘĹǫcho thuê khi ǫȚƛŤƛĹǔŘĻȒǫŁƄBìnhDǽǁƦŶǅƤǾŎcao trên 90%.

üùǗƄŦƦȋƾƦŶǫȀcác công ty liên ƗţǫͨŘĳŎŌƄŤǫlà VSIP. Các ƗžƱŃƦŘĻǳǫǽvào công ty liên doanh, liên ƗţǫŎǼįBCM ŘŉǫžŦžƄŤƦǟǿžƄŤǳǖǳŃkhi ǫžǽǄƦŶxuyên ŘƲƦŶ

góp ǫȚǫǗƾƦŶƛǂƦ(trung bình ƗžƱŃƦŶ46 Ύ50%) trong ŎǁŎĹǳƛǃƄƦžǳĺƦ.ùǗƄŦƦȋƾƦŶchính ǫžǄƄgian ǫǂƄǫĺǔtrung vào VSIP, IJCvà BWID, ŘĳŎŌƄŤǫlà VSIP khi luôn duy

trì KQKDƸƦŘƍƦžȋǂƄȋƍǫžţŎžǼŘĻǳǫǽKCNȋǂƄǖǳȜŘĹǫƛǂƦƦžĹǫŎŃƦǽǂŎ.

äĈrROH*ĀTĉ

üùƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai pháp lý cácŕǿán ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦŎžĺƤžǁƦƗȘȋƾƦŶ,ŘĳŎŌƄŤǫǫŁƄŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤǟĲǔǫǂƄKCN CâyùǗǽǄƦŶ.

ü Chi phí ŌƷƄǫžǽǄƦŶŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶcho cácŕǿán ƤǂƄǫıƦŶlên cóǫžŦŃƦžžǽǅƦŶŘţƦƛǃƄƦžǳĺn.

üäǼƄro ȋťáp ƛǿŎthanh toán Ʀǃtrái ǔžƄţǳŘİƱžŁƦkhi doanh ƦŶžƄŤǔcóǫȚƛŤžŤǟƵƦǃcao ƦžĹǫtrong ngành (ȋǂƄǫȚƛŤƦǃtrái ǔžƄţǳƛǂƦ).
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+44%

fr2rΦ³f'³ΦėÂ³ΦH*ĀΦùĉΦ=Á³fΦùrTáΦùĆ=Φ§1Φ³mrU±ΦėĆΦùäË³fΦù'±Φ³ ±ΦùÏr

ü³ıƤ2025 là ƦıƤŎǳƵƄtrong ƗţžƱŁŎžŘĻǳǫǽcông trung žŁƦ2021 Ύ2025 . Theo

ŘƲ, Chính ǔžǼŘŉŘťra ƗţžƱŁŎžȋƵƦŘĻǳǫǽcông ƦıƤ2025 là žǁƦ790 nghìn ǫȚŘƷƦŶ

΄ãǳƵŎžƶƄŎžǽįthông qua),ǫıƦŶŘİƦŶƗŦso ȋǂƄƗţžƱŁŎžžǁƦ670 nghìn ǫȚŘƷƦŶŎǼį

ƦıƤ2024 . Trong ŌƵƄŎŃƦžtình hình ŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ǫȀŘĻǳƦıƤ2024 ŘţƦ

nay ŎžĺƤŘİƦŶƗŦžǁƦso ȋǂƄƗţžƱŁŎžŘťra (ƛȉȒƗţ11T/2024 ǽǂŎtính hoàn thành

54,8% - ǫžĹǔžǁƦƤǾŎ59,4% cùng ƗȘ2023 ), Chính ǔžǼvà các ŘƍįǔžǽǁƦŶŘįƦŶǫĺǔ

trung ŎžƏŘŁƱǖǳȒţǫƛƄŤǫŘŦŘļȒnhanh ǫƄţƦŘƶ, hoàn thành ƤǺŎtiêu.

ü Nhân ǫƵquan ǫǗƾƦŶgiúp thúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţžǽǂƦŶǫǂƄHŁƄžƶƄXIV ŎǼį

HŃƦŶ(ƦıƤ2026 ). ±ǂƄŘĸȒ, phát ŌƄŦǳǫŁƄmƶƄƦŶžƍtoàn ǖǳƵŎǫǗƄŦƦkhai ǫƸƦŶƗţǫǫžǿŎ

žƄŤƦNQ18 ŎǼįBCH TW khóa 12, tình hình kinh ǫţxã žƶƄ2024 và ŶƄŃƄpháp ƦıƤ2025 ,

ùžǼǫǽǂƦŶážŁƤMinh Chính ŘŉŘťra ƤǺŎtiêu GDP ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗžƱŃƦŶ8% trong

ƦıƤ2025 ,ǫŁƱŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2 con ǟƵtrong ƦıƤ2026 Ύ2030 . Vai trò ŎǼįžƱŁǫŘƶƦŶ

ŘĻǳǫǽcông ŘŦǫžǿŎžƄŤƦƤǺŎtiêu này ǗĹǫquan ǫǗƾƦŶ,ǟųŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžngay ǫȀŘĻǳ

ƦıƤ2025 . ±ǺŎtiêu ŎǺǫžŦtrong 2025 ŘǽǃŎùžǼǫǽǂƦŶŘťra là hoàn thành ít ƦžĹǫ

3.000 km ŘǽǄƦŶŌƶcao ǫƵŎͨŎǁŌŃƦhoàn thành sân bay Long Thành, xóa nhà ǫŁƤͨnhà

ŕƶǫnát trên ŎŃƦǽǂŎ...

ü³ıƤ2025 ŎȉƦŶlà ƦıƤΖŌŃƦƛťΗȋǂƄƦžƄťǳǟǿƗƄŤƦquan ǫǗƾƦŶŎǼįŘĹǫƦǽǂŎƦžǽƗȚ

ƦƄŤƤ95 ƦıƤthành ƛĺǔHŃƦŶͨ135 ƦıƤNgày sinh ŎǼį=žǼǫƍŎžmƷChí Minh, 50 ƦıƤ

ŶƄŃƄphóng ƤƄťƦNam, ǫžƵƦŶƦžĹǫŘĹǫƦǽǂŎͨ80 ƦıƤthành ƛĺǔƦǽǂŎvà là ƦıƤǫƄţƦ

hành HŁƄžƶƄHŃƦŶcác ŎĹǔǫͨƄţƦǫǂƄHŁƄžƶƄHŃƦŶtoàn ǖǳƵŎƛĻƦǫžǾXIVȋǂƄΖƗȚnguyên

ȋǽǁƦmìnhΗŎǼįdân ǫƶŎ. Nên žƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽcông ǟųlà Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶkênh ŘǽǃŎ

chú ǫǗƾƦŶǫǗƄŦƦkhai ŘŦhoàn thành ƤǺŎtiêu ŘŉŘťra.

³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦùłƄΦŎžƆƦžͨΦ;ƶΦ¥m-HùͨΦ;ƶΦfù-VT, ABS Research 128
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;ŉƄΦėƾǫΦ- Hàm Nghi
młƤΦ³ŶžƄΦΊΦėȉƦŶΦ ƦŶ

ėȉƦŶΦ ƦŶΦΊΦ;ǻƦŶ
Bùng - ėŁƦΦ³ƄƦž

ėŁƦΦ³ƄƦžΦ- =įƤΦ§ƶ
ãǳŃƦŶΦ³ŶŉƄΦ- mƱłƄΦ³žǁƦ
mƱłƄΦ³žǁƦΦ- ãǳȒΦ³žǁƦ
ãǳȒΦ³žǁƦΦ- =žƆΦùžŁƦž
=žƆΦùžŁƦžΦ- Vân Phong
Vân Phong - Nha Trang
=ĻƦΦùžǁΦ- mĺǳΦfƄįƦŶ
mĺǳΦfƄįƦŶΦ- Cà Mau

³ ±Φ̧̩̩̬ΦùrTáΦùĆ=Φ§1ΦHrW±ΦäÎrΦm¾1³Φùm1³mΦ±ÃùΦìÂΦDċΦ ³ΦãĀ ³ΦùäË³fΦ

ü§ƱŁǫŕǿán thành ǔžĻƦcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2 ȋťŘƆŎžtrong ƦıƤ2025 žƹǫǗǃƗţǫǖǳŃ

kinh doanh các doanh ƦŶžƄŤǔtrong ngành .Dǿán cao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2 có ǫƸƦŶŎžƄťǳdài

721 km ȋǂƄ12 ŕǿán thành ǔžĻƦͨƗžǅƄcông ǫȀŘĻǳƦıƤ2023 và ŘţƦžƄŤƦǫŁƄŘŉhoàn ǫžƄŤƦ

ƗžƱŃƦŶ60,8% giá ǫǗƍžǃǔŘƷƦŶ.±ƶǫǟƵŕǿán cóǟŃƦƛǽǃƦŶvà ǫƄţƦŘƶthi công ǫƵǫƦžǽ: Bãi ėƾǫ-

Hàm Nghi, ėȉƦŶÁng -Bùng, Bùng-ėŁƦNinh, Chí ùžŁƦž-Vân Phong, Vân Phong-Nha Trang .

Công tác GPMBŘŉhoàn ǫžƄŤƦǔžĻƦƛǂƦͨŘŁǫ99,96% (720 ,9/721 ,3 km). Riêng trong ƦıƤ2024 ,

các Dǿán thành ǔžĻƦcao ǫƵŎ;ĲŎ-Nam ŘŉŶƄŃƄngân ŘǽǃŎ28.967 /36.228 ǫȚŘƷƦŶŘŁǫƗžƱŃƦŶ

79% ƗţžƱŁŎžŘǽǃŎgiao . Các công trình ŎžĺƤǫƄţƦŘƶdo ȋǽǂƦŶƤĲŎȋťȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶ́Ʀžǽ

=ĻƦùžǁ-mĺǳGiang, mĺǳGiang-Cà Mau) ŎȉƦŶŘįƦŶŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžtháo Ŷǆtrong ȋƄŤŎŎžĹǔ

ǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶkhai thác .HĸȒǟųlà ƦžȂƦŶǫƄťƦŘťŘŦcho ƦıƤ2025 khi các công trình ŕĻƦ

ȋťŘƆŎžͨŘĳŎŌƄŤǫƤƶǫǟƵcông trình ǟųhoàn ǫžƄŤƦǫǗǽǂŎ30/04/2025 theo ŎžƏŘŁƱŎǼįùžǼǫǽǂƦŶ

ChínhǔžǼ.³ıƤ2025 ǟųlà ŘƄŦƤǗǁƄbàn giao ghi ƦžĺƦdoanh thu ǫȀcác ŕǿán này cho cácŘǁƦ

ȋƍǫžĻǳxây ŕǿƦŶͨqua ŘƲžƹǫǗǃcho KQKDŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ129

ùƄţƦΦŘƶΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦŎİŎΦŕǿΦİƦΦ=įƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦΎ³įƤΦfH̩ΦǫǂƄΦṵ̀ͼ̧̩̩̫

Dǿán =žƄťǳΦŕłƄΦ΄ƗƤ΅DǿΦƗƄţƦΦžƱłƦΦ
thành

;ŉƄΦėƾǫΦ- Hàm Nghi 35 01/10/2025

Hàm Nghi - ėȉƦŶΦ ƦŶ 54 01/10/2025

ėȉƦŶΦ ƦŶΦ- Bùng 55 01/10/2025

Bùng - ėŁƦΦ³ƄƦž 51 01/10/2025

ėŁƦΦ³ƄƦžΦ- =įƤΦ§ƶ 68 01/10/2025

ãǳŃƦŶΦ³ŶŉƄΦ- mƱłƄΦ³žǁƦ 88 01/10/2025

mƱłƄΦ³žǁƦΦ- ãǳȒΦ³žǁƦ 69 01/10/2025

ãǳȒΦ³žǁƦΦ- Chí Thành 68 01/10/2025

Chí Thành - Vân Phong 51 01/10/2025

Vân Phong - Nha Trang 83 30/04/2025

=ĻƦΦùžǁΦ- mĺǳΦfƄįƦŶ 38 31/12/2025

mĺǳΦfƄįƦŶΦ- Cà Mau 73 31/12/2025

Biên Hòa ΎėȉƦŶΦùłǳ 20 30/09/2025

;ţƦΦ§ǾŎΦΎLong Thành 58 30/09/2025

Tuyên Quang ΎHà Giang 77 31/12/2025

§ƶΦùŭΦΎäŁŎžΦìǀƄ 51 30/06/2025

mǀįΦ§ƄŢƦΦΎTúy Loan 12 31/12/2025

DǿΦƗƄţƦΦǫƄţƦΦŘƶΦƤƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŎįƱΦǫƵŎΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̬



ü Trong 9T/2024 , KQKD ŘŉǫžŦžƄŤƦǟǿƗžǅƄǟĲŎƦžǄžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽcông ŘǽǃŎ

ŘļȒƤŁƦž. ±ƶǫǟƵdoanh ƦŶžƄŤǔcó ƛǽǃƦŶbacklog žŁǫĻƦŶƛǂƦtrong ngành ΄ŘĳŎ

ŌƄŤǫlà backlog ǫŁƄcác ŕǿán thành ǔžĻƦcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2) ƦžǽVCG, C4G,

LCGŘŉghi ƦžĺƦKQKDǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎtrong 9T/2024 ȋǂƄƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2

ŎžȂǟƵ(LCG ghi ƦžĺƦdoanh ǫžǳͼƛǃƄƦžǳĺƦǫıƦŶ51%/70%; C4G ghi ƦžĺƦdoanh

ǫžǳͼƛǃƄƦžǳĺƦǫıƦŶ38%/51%; VCG ghi ƦžĺƦdoanh ǫžǳͼƛǃƄƦžǳĺƦǫıƦŶ2%/176%).

ùǗƄŦƦȋƾƦŶtrong 2025 ŎǼįnhóm này ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎkhi là ŘƄŦƤǗǁƄghi ƦžĺƦbàn

giao ǫŁƄcác ŕǿán, ǫĺǔtrung các ŕǿán ŘǽǄƦŶcao ǫƵŎ.¥ţžƱŁŎžŎǼį;ƶGT-VT ŶƄŃƄ

ngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrong ƦıƤ2025 ƗžƱŃƦŶ87.000 ǫȚŘƷƦŶ

(+14,4% svck) ǫƄţǔǫǺŎŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦcông ȋƄŤŎtrong các ƦıƤǫǂƄcho nhóm

daonh ƦŶžƄŤǔxây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶ.

Doanh thu ȑĸȒΦƛĲǔΦƤƶǫΦǟƵΦD³Φ΄ǫȚŘƷƦŶ)

³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦfù-ėùͨΦ;ƶΦùłƄΦŎžƆƦžͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

LNST-±rΦ̰ùͼ̧̩̩̫Φ΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅Giá ǫǗƍbacklog ŎǼįƤƶǫǟƵDN (ǫȚŘƷƦŶ)
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m¾0ùΦHÃ³fΦám ùΦùärW³Φm0Φù*³fΦùrTáΦùĆ=ΦHĉÐ=Φ=māΦùäË³f

ü Nhu ŎĻǳphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶȋĽƦƛǂƦsau ƦıƤ2025 .DǿƗƄţƦŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2025 ,ŎŃƦǽǂŎǟųcó trên 3.000 km ŘǽǄƦŶcao ǫƵŎvà ŎǳƵƄƦıƤ2030 ǟųcó ƗžƱŃƦŶtrên

5.000 km. Theo sau ŕǿán cao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2 (cao ǫƵŎ;ĲŎΎNam phía HƴƦŶ΅ǟųlà ǫǳȒţƦcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam phía Tây ȋǂƄǫƸƦŶŎžƄťǳdài trên 1.200 km qua 23 ǫƏƦžͨ

thành ǔžƵ. Trong ŘƲŕǿán thành ǔžĻƦquan ǫǗƾƦŶcó ŘƱŁƦGia ³ŶžƓį΄HĲƗNông)-=žǁƦThành (Bình ážǽǂŎ΅ȋǂƄŎžƄťǳdài 128 ,8km, ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽƗžƱŃƦŶ25.540 ǫȚ

ŘƷƦŶǟųgiúp ƗţǫƦƵƄvùng Tây Nguyên và HƴƦŶNam ;ƶǫͨŁƱkhông gian và ŘƶƦŶƛǿŎphát ǫǗƄŦƦƤǂƄcho vùng. BênŎŁƦžcácŕǿán cao ǫƵŎvà ŘǽǄƦŶǟĲǫŎŃƦŶŌƄŦƦͨŎŃƦŶ

hàng không, ŎȁįƗžļǳǖǳƵŎǫţŎȉƦŶǟųŘǽǃŎchú ǫǗƾƦŶtrong dài žŁƦ.

ü§ƓƦžȋǿŎŘǽǄƦŶǟĲǫͨǫƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽcácŕǿán ŘţƦƦıƤ2030 vào ƗžƱŃƦŶ151 ǫƏŘƴla, bao ŶƷƤŎŃŘǽǄƦŶǟĲǫŘƴǫžƍ.§ƓƦžȋǿŎŘǽǄƦŶǫžǼȒƦƶƄŘƍįǫĺǔtrung phát ǫǗƄŦƦ

các ǫǳȒţƦȋĺƦǫŃƄǫžǼȒven ŌƄŦƦkhu ȋǿŎƤƄťƦTrung và ŘƷƦŶŌĴƦŶsông =ȁǳLong ȋǂƄtƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽcác ŕǿán ŘţƦƦıƤ2030 vào ƗžƱŃƦŶ11 ǫƏŘƴla.§ƓƦžȋǿŎhàng

žŃƄǟųŎŃƄǫŁƱnâng ŎĹǔcác ƛǳƷƦŶhàng žŃƄquan ǫǗƾƦŶͨphát ǫǗƄŦƦcác khu ŌţƦŎŃƦŶ§ŁŎžmǳȒŤƦͨ=ĻƦfƄǄͨVân Phong, ùǗĻƦHťȋǂƄǫƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽŘţƦƦıƤ2030 žǁƦ

4 ǫƏŘƴla.

üùƸƦŶǽǂŎtính tính theo quy žƱŁŎžͨǫƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽcác ŕǿán ŘţƦƦıƤ2030 vào ƗžƱŃƦŶ24,8 ǫȚUSD;ŘţƦƦıƤ2050 vào ƗžƱŃƦŶ33,64 ǫȚUSD.

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ131

Dǿán =žƄťǳΦŕłƄΦ΄ƗƤ΅ùƸƦŶΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦ
΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

HǽǄƦŶΦėłƦžΦŘįƄΦ̪Φùáͧm=± 90 75.400

HǽǄƦŶΦėłƦžΦŘįƄΦ̫ΦmłΦ³ƶƄ 112,8 85.800

³ŶƾŎΦmƷƄΦ- =žǁƦΦùžłƦžΦ- äŁŎžΦfƄİ 759 129.360

=žĸǳΦHƵŎΦ- =ĻƦΦùžǁΦ- ìƲŎΦùǗıƦŶ 191 44.700

Hà Tiên - äŁŎžΦfƄİ 212 25.643

;ǳƴƦΦ±įΦùžǳƶǫΦ- Khánh Hòa 130 22.000

TP.HCM - ±ƶŎΦ;łƄ 50 10.421

mŃƄΦážƿƦŶΦ- Ninh Bình 109 19.780

mȂǳΦ³ŶžƍΦ- =žƄΦ§ıƦŶ 43 11.024

±ƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŎįƱΦǫƵŎΦŘİƦŶΦŎžǴΦȓΦǟįǳΦƦıƤΦ̧̩̩̬

§ƓƦžΦȋǿŎ HǁƦΦȋƍ ±ǺŎΦǫƄŢǳΦƦıƤΦ̧̧̩̪ùƸƦŶΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦ
ǽǂŎΦǫƆƦž

HǽǄƦŶΦŌƶ HǽǄƦŶΦŎįƱΦǫƵŎΦ΄ƗƤ΅6.500 ̩̬ΦǫȚΦĀìD

HǽǄƦŶΦǟĲǫ HǽǄƦŶΦǟĲǫΦ΄ƗƤ΅ùıƦŶΦǫžŢƤΦ̧̧̩̫ͧΦƗƤ̨̨̬ΦǫȚΦĀìD

młƦŶΦžŃƄ HǽǄƦŶΦǫžǼȒΦ΄ƗƤ9̈́.000 ̨̬ΦǫȚΦĀìD

Hàng không =ŃƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶ̧̪ΦŎŃƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦ΄̨̫Φ
ǖǳƵŎΦǫţΦȋłΦ̨̭ΦǖǳƵŎΦƦƶƄ΅̨̮ΦǫȚΦĀìD

HǽǄƦŶΦŘƄŤƦ=ƴƦŶΦǟǳĹǫΦȋłΦǟŃƦΦƛǽǃƦŶ
̨̬̯̩̫̫ͧΦ±ĘΦȋłΦ̧̬̬ΦǫȚΦ

kWh ̮̯ΦǫȚΦĀìD

±ǺŎΦǫƄŢǳΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦžŁΦǫĻƦŶΦǫǂƄΦƦıƤΦ̧̧̩̪



DċΦ ³ΦùäË³fΦHrW±ΦHĉÑ³fΦì!ùΦ= ¾ΦùÂ=Φ;!=ΦΎNAM

üDǿán ŘǽǄƦŶǟĲǫcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam ŘŉŘǽǃŎãǳƵŎžƶƄ

thông qua ŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽtrong T11/2024 ȋǂƄthông tin

ǟǁŌƶƦžǽsau:

ÁùƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽƦͨŶǳƷƦȋƵƦ: 1,7 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ(67

ǫȚUSD). ìǳĹǫŘĻǳǫǽlà 43,7 ǫǗƄŤǳUSD/km. ³ŶǳƷƦ

ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ǫȀNSNN trong 12 ƦıƤbͨình quân

ƤƹƄƦıƤ5,6 ǫȚUSD.

ÁQuy mô ǫǳȒţƦ: ǫƸƦŶŎžƄťǳdài 1.541 km, ȋǂƄ10%

žĻƤ3ͨ0% ƦťƦŘĹǫvà 60% ŎĻǳ. HƄŦƤŘĻǳǫŁƄga

³ŶƾŎmƷƄ(Hà ³ƶƄ΅ͨŘƄŦƤŎǳƵƄǫŁƄga ùžǼThiêm

(TP.HCM),ŘƄqua 20 ǫƏƦžthành .ùƵŎŘƶ350km/h.

ÁfƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶ: nhu ŎĻǳǟȁŘǺƦŶŘĹǫlà

10.827 ha, kinh phí GPMB là 150 .148 ǫȚŘƷƦŶ.

ÁùžǄƄgian ǫǗƄŦƦkhai :ãǳƵŎžƶƄphê ŕǳȒŤǫŎžǼǫǗǽǁƦŶ

ŘĻǳǫǽtrong T11/2024 , ƗžǅƄcông ŎǳƵƄƦıƤ2027 ,

ǔžĹƦŘĹǳhoàn thành toàn ǫǳȒţƦƦıƤ2035 .

üDǿán HǽǄƦŶǟĲǫCao ǫƵŎ;ĲŎΎNam khi ǫǗƄŦƦkhai ǟų

mang ƛŁƄƗžƵƄƛǽǃƦŶcông ȋƄŤŎƗžƸƦŶƛƷcho các ŘǁƦȋƍ

ǫžĻǳxây ŕǿƦŶ(thi công žŁǫĻƦŶͨƦťƦmóng) ŎȉƦŶƦžǽ

các doanh ƦŶžƄŤǔcung ŎĹǔȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶ(thép, Řİ

xây ŕǿƦŶͨxi ƤıƦŶͨͫ)

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž132

ùžƴƦŶΦǫƄƦΦŕǿΦİƦΦHǽǄƦŶΦǟĲǫΦŎįƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦΎNam

m1Φ³Ãr

³fmUΦ ³

H1Φ³%³f

KHÁNH HÒA

TP.HCM

HrW±ΦH*Āͩ
GA NGË=ΦmÄr

HrW±Φ=ĀÂrͩ
f ΦùmĈΦùmrS±

̨̪ͨΦŶƄǄ

̩̮ͨΦŶƄǄ

̫̪ͨΦŶƄǄ

̬̬ͨΦŶƄǄ

=žƄťǳΦŕłƄΦ

ǫǳȒŦƦΦ΄ƗƤ΅
1.541

ìƵΦŶįͨΦŕŝǔƱǫ
28 ga

5 depot

ìƵΦƛǽǃƦŶΦŶį

23 ga hành khách

5 ga hàng hóa

5 depot tàu khách



mÆΦùäÐΦám áΦ§ğΦHWΦùmā=ΦH+ĞΦm¾0ùΦHÃ³fΦH*ĀΦùĉΦám ùΦùärW³Φ=ÎΦìÒΦm0Φù*³f

üìȁį§ǳĺǫHĻǳǫǽŘŦŘļȒnhanh ǫƄţƦŘƶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông . ;ƶ¥ţžƱŁŎžvà HĻǳǫǽŘįƦŶƗƄţƦƦŶžƍǟȁįŘƸƄ§ǳĺǫHĻǳǫǽcông ȋǂƄƤƶǫǟƵŘƄŦƤŘİƦŶchú ý

ƦžĴƤǫıƦŶŎǽǄƦŶžƄŤǳǖǳŃǖǳŃƦlý và ǟȁŕǺƦŶȋƵƦ:

Á Phân ŎĹǔƤŁƦžƤųȋťǫžļƤǖǳȒťƦtžļƤǖǳȒťƦǖǳȒţǫŘƍƦžŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽcác ŕǿán nhóm B và nhóm CŘǽǃŎphân ŎĹǔrõ ràng žǁƦͨgiúp ŶƄŃƤŌǂǫǫžǄƄgian

phê ŕǳȒŤǫvà nâng cao tính ǫǿŎžǼŎǼįcácŎĹǔŘƍįǔžǽǁƦŶ.

Á Phân ǖǳȒťƦǟȁŕǺƦŶngân sách ŘĻǳǫǽΎtrao ǖǳȒťƦcho ŘƍįǔžǽǁƦŶǖǳŃƦlý ngân sách ŘĻǳǫǽŶͨƄŃƤǟǿǔžǺǫžǳƶŎvào Ŏǁquan Trung ǽǁƦŶŘŦŘļȒnhanh ǫƄţƦŘƶ

ŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽ.

ÁùıƦŶŎǽǄƦŶgiám sát và ŘİƦžgiá žƄŤǳǖǳŃŘĻǳǫǽcông ŘŃƤŌŃƱžƄŤǳǖǳŃǟȁŕǺƦŶȋƵƦvà minh ŌŁŎžtrong ǖǳŃƦlý ŕǿán.

üìȁį§ǳĺǫHĻǳǫǽtheo ǔžǽǁƦŶǫžǾŎŘƵƄtác công ǫǽ(PPP) ŘŦŘļȒnhanh ǫƵŎŘƶthi công công trình ǫǗƾƦŶŘƄŦƤȋǂƄƤƶǫǟƵƦƶƄdung ŘİƦŶchú ý:

Á Thúc ŘļȒǫǗƄŦƦkhai ŕǿán PPP: thông qua (i) ƤǅǗƶƦŶƛƓƦžȋǿŎŘĻǳǫǽcho các ŕǿán ngoài các ngành y ǫţͨgiáo ŕǺŎƦͨıƦŶƛǽǃƦŶvà giao thông ; (ii) bãi Ōǀquy

ŘƍƦžȋťƤǾŎȋƵƦǫƵƄǫžƄŦǳ200 ǫȚŘƷƦŶkhi ŘĻǳǫǽ; (iii) áp ŕǺƦŶǫǗǅƛŁƄžǃǔŘƷƦŶBT (Xây ŕǿƦŶ- =žǳȒŦƦgiao) ΄ŕȀƦŶǫžǿŎžƄŤƦǫȀŘĻǳƦıƤ2021 ) giúp có thêm ƛǿį

ŎžƾƦŘŦǫǗƄŦƦkhai ŕǿán, ƗžǁƄthông ƦŶǳƷƦȋƵƦǫȀŘĻǳǫǽǫǽnhân và ǫıƦŶŎǽǄƦŶǟǿŎŁƦžtranh trong ƛƓƦžȋǿŎŘĻǳǫǽžŁǫĻƦŶgiúp nhà ƦǽǂŎŶƄŃƤŌǂǫgánh ƦĳƦŶ

tài chính,ŘļȒnhanh chóng ǫƄţƦŘƶxây ŕǿƦŶcác công trình công, (iv) áp ŕǺƦŶžǃǔŘƴƦŶBOT cho nâng ŎĹǔcông trình žƄŤƦžȂǳŘŦƤǅǗƶƦŶcông trình ŘĻǳǫǽͨͫ

Áĝȁlý ȋǽǂƦŶƤĲŎcác ŕǿán BOT, BT ŎžǳȒŦƦǫƄţǔ.mƄŤƦnay, có ƗžƱŃƦŶ160 ŕǿán BT ŘįƦŶŶĳǔkhó ƗžıƦtrong quá trình ǫǗƄŦƦkhai, ȋǂƄǫƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽlên ŘţƦ

ƗžƱŃƦŶ59 nghìn ǫȚŘƷƦŶ.§ǳĺǫǟȁįŘƸƄƤǂƄǟųcho phép ǫƄţǔǫǺŎǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán ŘįƦŶcòn ȋǽǂƦŶƤĲŎtránh gây lãng phí, giúp Chính ǔžǼcóŎǁǟǅpháp lý ŘŦ

ȑȁlý cácȋĹƦŘťphát sinh trong quá trình ǫžǿŎžƄŤƦ.

ÁmƹǫǗǃcho các doanh ƦŶžƄŤǔtham gia ŘĻǳǫǽPPP khi (i) ŘƄťǳŎžƏƦžtȚƛŤȋƵƦnhà ƦǽǂŎtham gia PPPΎcho phép ƛǂƦžǁƦƤǾŎ50% ΄ŶƄǂƄžŁƦǫǗǽǂŎŘĸȒƦ̈́žǽƦŶ

không quá 70% ŘŦžƹǫǗǃcho các ŘǁƦȋƍǫǽnhân tham gia ŘĻǳǫǽǅƦžȂƦŶŕǿán có biên ƛǃƄƦžǳĺƦǫžĹǔͨ(ii) ƦŶǳƷƦȋƵƦthanh toán và ŎǁŎžţchia ǟŭǗǼƄro :ƛǳĺǫ

ǟȁįŘƸƄquy ŘƍƦžŎǺǫžŦȋťƦŶǳƷƦthanh toán khi žǃǔŘƷƦŶŎžĹƤŕǾǫǫǗǽǂŎžŁƦǫȀƦŶǳƷƦŕǿphòng ngân sách TW và các doanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳǫǽtài chính ŎǼįnhà

ƦǽǂŎͨtheo ŘƲquy ŘƍƦžnày ǟųgiúp ŶƄŃƤǗǼƄro khi ŕǿán không ŘŁǫŘǽǃŎdoanh thu ƦžǽƗȘȋƾƦŶ.
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äĈrΦä¾Φfr2rΦ³f'³Φ=m)±ΦùrT³ΦHÃΦHVΦä

ü Tuy nhiên, ȋƄŤŎŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông có ǗǼƄro ŎžĺƤžǁƦǫƄţƦŘƶŘťra,

ŕĽƦŘţƦtình ǫǗŁƦŶǫıƦŶƦǃcông .ėƄŤŎŎžĺƤǫǗŧŘţƦǫȀƤƶǫǟƵnguyên nhân :

Á=žǽįŎžǳļƦŌƍǫƵǫcông tác ŘĻǳǫǽŕͨƷƦƦžƄŤƤȋǺvào ŎǳƵƄƦıƤ. Cácŕǿán

ŘĻǳǫǽcông ǫžǽǄƦŶcó xu žǽǂƦŶŶƄŃƄngân ŎžĺƤǅŘĻǳƦıƤvà ǫıƦŶǫƵŎvào

ƦžȂƦŶtháng ŎǳƵƄƦıƤΎŘƄťǳnày ǫžǽǄƦŶdo ǫžǿŎǫǗŁƦŶcông tác ŎžǳļƦŌƍ

ŘĻǳǫǽŎͨžǳļƦŌƍŕǿán ŎžǽįǫƵǫŎǼįcác Ōƶngành và ŘƍįǔžǽǁƦŶŎžĺƤǫƄţƦ

ŘƶŕͨĽƦŘţƦŕǿán ŎžǽįŘǼŘƄťǳƗƄŤƦgiao ȋƵƦ,ŕƷƦȋƵƦvào ŎǳƵƄƦıƤŘŦŶƄŃƄ

ngân choƗƍǔƗţžƱŁŎž.

ÁùžǼǫǺŎphê ŕǳȒŤǫŕǿán và công tác GPMB kéo dài . Các tžǼǫǺŎphê ŕǳȒŤǫ

ŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽͨphê ŕǳȒŤǫŕǿán ŘĻǳǫǽƤĹǫƦžƄťǳǫžǄƄgian, ƦžĹǫlà ǫžǼ

ǫǺŎphê ŕǳȒŤǫǫžƄţǫƗţŘͨĹǳǫžĻǳͨŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶ. Công tác GPMB trong

ƦžƄťǳǫǗǽǄƦŶžǃǔŌƍkéo dài do khó ƗžıƦkhi xác ŘƍƦžgiá ŘĹǫͨǔžǽǁƦŶán ŌƷƄ

ǫžǽǄƦŶͨžƹǫǗǃͨtái ŘƍƦžŎǽŎͨžƷƦŶchéo ŶƄȂįquy žƱŁŎžǟȁŕǺƦŶŘĹǫvà các

quy žƱŁŎžxây ŕǿƦŶͨquy žƱŁŎžngành ...

Á Thay ŘƸƄchi phí so ȋǂƄŕǿtoán ban ŘĻǳ.ėƄŤŎŎĺǔƦžĺǫͨrà soát, công ŌƵgiá

ȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶͨŎžƏǟƵgiá xây ŕǿƦŶtrong ŕǿtoán ŎžǽįǔžŃƦánh ƗƍǔǫžǄƄ

ǟǿthay ŘƸƄŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶͨkhi giá ǫıƦŶcao ǟųlàm ǫıƦŶchi phí cho doanh

ƦŶžƄŤǔŃƦžžǽǅƦŶtiêu ŎǿŎŘţƦcông tác ŘĻǳǫǽxây ŕǿƦŶ.

Á³ıƦŶƛǿŎnhà ǫžĻǳȒţǳkém. Các nhà ǫžĻǳȋǂƄȒţǳkém Řǽįra ƤǾŎgiá ǫžĹǔ

ŘŦtrúng ǫžĻǳtuy nhiên ƦıƦŶƛǿŎkhông ŘİǔǾƦŶyêu ŎĻǳͨlàm ŎžĺƤǫƄţƦŘƶ

thi công công trình, gián ǫƄţǔtác ŘƶƦŶlên chi phíŎǼįŕǿán.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎVCG, LCG

=žƏtiêu
VCG LCG

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 12.704 11.800 13.570 2.008 2.400 3.000

%YoY 50% -7% 15% 99% 19% 25%

LNG 1.143 2.006 1.890 281 288 330

Biên LNG (%) 9% 17% 14% 14% 12% 11%

LNST 404 885 820 104 151 170

% YoY -48% 119% -7,3% -46% 54% 12%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 755 1.773 1.643 519 800 901

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 13.569 13.706 14.235 13.037 13.200 13.500

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,82 0,80 0,86 0,26 0,39 0,42

ROA (%) 1,6% 3,2% 2,7% 1,9% 3,2% 3,4%

ROE (%) 6,9% 12,5% 10,2% 4,1% 7,8% 7,5%

HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ
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Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳVCG và LCG trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üDoanh ƦŶžƄŤǔǟǅžȂǳƗžƵƄƛǽǃƦŶbacklog žŁǫĻƦŶƛǂƦ́ŘĳŎŌƄŤǫlà các công trình giao thông ŕǿƗƄţƦbàn giao trong 2025 )ŘŦžƹǫǗǃcho KQKDǫžǄƄgian ǫǂƄ.

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp SOTP và P/B.



=ÅΦámrTĀ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎVCG, LCG 

CTCPĝĀ(ù³m)á¥m+ĀVÀ XÂY Dċ³fėrUùNAM (VINACONEX) (VCGΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 17.400 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 21.600 ė³H(+24,1%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü±ŃƦŶxây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶŎǼįVCGŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄŘĻǳǫǽcông . VCG là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶnhà ǫžĻǳxây ŕǿƦŶhàng ŘĻǳvà uy tín ǫŁƄėƄŤǫ

Nam, tham gia ǫĹǫŎŃcác ƛƓƦžȋǿŎxây ŕǿƦŶƦžǽ:ŕǿán giao thông , xây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔ, xây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶ, ... trong ŘƲcóƤƶǫǟƵŕǿán giao thông ƛǂƦƦžǽ5 ŕǿ

án thành ǔžĻƦŎǼįcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH1, 3 ŕǿán thành ǔžĻƦŎǼįcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2, các gói ǫžĻǳxây ŕǿƦŶsân bay ǖǳƵŎǫţLong Thành .

üGiá ǫǗƍbacklog xây ŕǿƦŶƛǂƦŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦdoanh thu . Theo ǽǂŎtính, tƸƦŶgiá ǫǗƍbacklog còn ƛŁƄŎǼįVCGƗžƱŃƦŶŶĻƦ25.000 ǫȚ,ŕǿƗƄţƦǟųhoàn thành nhóm

gói ǫžĻǳnày ŎžĺƤƦžĹǫlà ƦıƤ2027 ,ŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦghi ƦžĺƦdoanh thu trong các ƦıƤǫǂƄcho doanh ƦŶžƄŤǔ.ėǂƄƦıƦŶƛǿŎŘŉŘǽǃŎƗžĵƦŶŘƍƦž,ŕǿƗƄţƦƗžƵƄ

ƛǽǃƦŶbacklog ŎǼįVCGǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄǫȀƦžȂƦŶŕǿán ŘĻǳǫǽcông ƤǂƄŎǼįChínhǔžǼ.

ü±ŃƦŶ;HìŕĻƦžƷƄǔžǺŎ.ùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía ;ĲŎžƷƄǔžǺŎ,ŘĳŎŌƄŤǫlà ǫžƍǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄgiúp cho ǫȚƛŤžĹǔǫžǺcác ŕǿán ƤǂƄŎǼįVCGǅƤǾŎǫƵǫ(ŕǿán Green

Diamond) tuy nhiên ƤŃƦŶ;Hìdân ŎǽǫžǄƄgian ǫǂƄcó ǫžŦǟųǔžǺŎžƷƄŎžĺƤkhi VCG không còn ǟĶƦcác ǟŃƦǔžļƤŘŦbán.±ŃƦŶ;HìKCNǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶƤǂƄkhi doanh ƦŶžƄŤǔŘŉŘǽǃŎŎžĹǔǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽŕǿán KCNHƴƦŶAnh ΎHà ³ƶƄvào tháng 4/2024 . VCGŘįƦŶǫǗƄŦƦkhai 3 ŕǿán KCN bao ŶƷƤ:

Khu CNC 2 Hòa §ŁŎ(270 ha) Řŉcho thuê và 2 KCNŘįƦŶǫǗƄŦƦkhai ŘĻǳǫǽlà ìǁƦHƴƦŶ(Hà ³ƶƄ΅và HƴƦŶAnh (300 ha).

äĈrROH*ĀTĉ

ü Cácŕǿán xây ŕǿƦŶŌƍŎžĺƤǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai ŃƦžžǽǅƦŶǫȀcông tác ŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶžƱĳŎŃƦžžǽǅƦŶǫȀcác ȒţǳǫƵŌĹǫƛǃƄkhác.

ümƱŁǫŘƶƦŶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŎžĺƤžǁƦƗţžƱŁŎžŘťra.

üGiá nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŌƄţƦŘƶƦŶŃƦžžǽǅƦŶŘţƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎVCG, LCG 

CTCP LIZEN (LCGΎHOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 10.500 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 11.800 ė³H(+12,4%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üìǅžȂǳƛǽǃƦŶbacklog ƛǂƦžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ. Doanh ƦŶžƄŤǔžƄŤƦŘįƦŶduy trì ƗžƵƄƛǽǃƦŶžǃǔŘƷƦŶŎžǽįǫžǿŎžƄŤƦlên ǫǂƄŶĻƦ7.000 ǫȚŘƷƦŶbao ŶƷƤbacklog

ŎžǳȒŦƦǫƄţǔǫȀƦıƤ2023 ǫŁƄcác ŕǿán ƦžǽėȉƦŶÁng ΎBùng, Vân Phong ΎNha Trang , CaoǫƵŎBiên Hòa ΎėȉƦŶTàu,ͫvà ǔžĻƦthêm ƤǂƄtrong ƦıƤ2024 ǫȀžǃǔ

ŘƷƦŶgiá ǫǗƍ1,4 nghìn ǫȚǫŁƄŕǿán cao ǫƵŎmȂǳ³ŶžƍΎChi §ıƦŶ.Dǿán này ŘǽǃŎŘĻǳǫǽtheo ǔžǽǁƦŶǫžǾŎŘƵƄtác công ǫǽPPP΄žǃǔŘƷƦŶBOT) ký vào T4/2024 .

³ŶǳƷƦbacklog ƛǂƦgiúp LCG cóǫžŦduy trì doanh thu ƸƦŘƍƦžǫǂƄŎǳƵƄƦıƤ2026 .

üHƄŦƤǗǁƄbàn giao ƤƶǫƛƱŁǫŕǿán cao ǫƵŎǫȀŎǳƵƄ2024 Ύ2026 .±ƶǫƛƱŁǫŕǿán žŁǫĻƦŶquan ǫǗƾƦŶƦžǽcác ŕǿán thành ǔžĻƦŎǼįcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2 mà

LCGŘįƦŶthi công ǟųŘţƦžŁƦhoàn thành trong giai ŘƱŁƦǫȀQ2/2025 (30/04/2025 )ŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2025 theo ŎžǼǫǗǽǁƦŶŎžƏŘŁƱŎǼįùžǼǫǽǂƦŶChính ǔžǼvà ;ƶ

GTVT. 2 gói ǫžĻǳthi công ƛǂƦƦžĹǫŎǼįLCG là ėȉƦŶÁng ΎBùng, Vân Phong ΎNha Trang ŘťǳŘįƦŶŘŁǫǫƄţƦŘƶthi công tích ŎǿŎ. Theo ŘƲLͨCG có ǫžŦghi ƦžĺƦ

doanh thu và ƛǃƄƦžǳĺƦŘİƦŶƗţǫȀƦžȂƦŶŕǿán này khi ǫƄţƦhành bàn giao .

ü Trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ,žƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽcông ǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦž.ãǳƵŎžƶƄvà ChínhǔžǼȋĽƦŘįƦŶǫĺǔtrung chi tiêu cho žƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽŎǁǟǅžŁǫĻƦŶtrong

giai ŘƱŁƦ2021 Ύ2025 và 2025 Ύ2030 ȋǂƄƦŶǳƷƦȋƵƦŘĻǳǫǽcông ƛǂƦͨŘĳŎŌƄŤǫlà žŁǫĻƦŶgiao thông . LCGǟųŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀȋƄŤŎŘļȒƤŁƦžŘĻǳǫǽcông ȋǂƄ

ƦžƄťǳžǃǔŘƷƦŶƤǂƄƦžǄ(i) kinh ƦŶžƄŤƤŎǼįnhà ǫžĻǳlâu ƦıƤȋǂƄvai trò ǫƸƦŶǫžĻǳhàng ƛƱŁǫŕǿán ƛǂƦͨ(ii) tình hình tài chính ǫƵǫȋǂƄǫȚƛŤƦǃvay ǫžĹǔžǁƦso ȋǂƄ

doanh ƦŶžƄŤǔtrong ngành, (iii)ƦıƦŶƛǿŎthi công ŕǿán ȋǂƄžŤǫžƵƦŶmáy mócžƄŤƦŘŁƄ.

äĈrROH*ĀTĉ

ü Cácŕǿán xây ŕǿƦŶŌƍŎžĺƤǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai ŃƦžžǽǅƦŶǫȀcông tác ŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶžƱĳŎŃƦžžǽǅƦŶǫȀcác ȒţǳǫƵŌĹǫƛǃƄkhác.

ümƱŁǫŘƶƦŶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŎžĺƤžǁƦƗţžƱŁŎžŘťra.

üGiá nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŌƄţƦŘƶƦŶŃƦžžǽǅƦŶŘţƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.
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ĝ'ĞΦDċ³fΦ=Á³fΦ³fmrUáΦΎmĉÒ³fΦ§ÐrΦ³mÑΦDÌ³fΦėÂ³ΦeDrΦùt=mΦ=ċ=

ü Tích ŎǿŎƦžǄdòng ȋƵƦFDI ƤŁƦžƤų.ėǂƄȋƄŤŎdòng ȋƵƦFDI 11T/2024 tích ŎǿŎ

và ŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄtheo làn sóng ŕƍŎžŎžǳȒŦƦΖùǗǳƦŶ

ãǳƵŎ+ 1Ηvà ƛǃƄǫžţŎǼįėƄŤǫNam Ʀžǽ: (i)ȋƍtrí ŎžƄţƦƛǽǃŎ, (ii) chi phí ǟŃƦȑǳĹǫŎŁƦž

tranh , (iii) ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶŎŃƄǫžƄŤƦ,ͫ(chúng tôi phân tích ŎǺǫžŦtrong ǔžĻƦngành

;HìKCN)ǟųgiúp gia ǫıƦŶƗžƵƄƛǽǃƦŶcông ȋƄŤŎŘİƦŶƗŦcho ƤŃƦŶxây ŕǿƦŶcông

ƦŶžƄŤǔbao ŶƷƤ: nhà ȑǽǅƦŶ, kho bãi hay žŁǫĻƦŶƦƶƄkhu khu công ƦŶžƄŤǔ.

üGia ǫıƦŶxu žǽǂƦŶthuê nhà ȑǽǅƦŶ. XužǽǂƦŶŶĻƦŘĸȒcác ŎžǼŘĻǳǫǽKCNŌĲǫ

ŘĻǳgia ǫıƦŶhình ǫžǾŎǫǿŘĻǳǫǽnhà ȑǽǅƦŶ, kho bãi sau khi hoàn ǫžƄŤƦžŁǫĻƦŶǗƷƄ

ƤǂƄcho thuê thay vì cho thuê ŘĹǫluôn ƦžǽǫǗǽǂŎŘĸȒkhi các nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎ

ngoài khi ŎžǳȒŦƦŘţƦėƄŤǫNam ǟŃƦȑǳĹǫŘŉcó ŘǁƦhàng và ƤǳƵƦrút ƦŶĲƦǫžǄƄ

gian ŘĻǳǫǽ. Trong 9T/2024 , ǫȚƛŤphân ŌƸcho thuê nhà ȑǽǅƦŶlà 54% trong khi

thuê ŘĹǫlà 46%.HƄťǳnày ǟųmang ƛŁƄƛǃƄǫžţƦžƄťǳžǁƦcho các nhà ǫžĻǳxây ŕǿƦŶ

trong ƦǽǂŎkhi các doanh ƦŶžƄŤǔFDIǫžǽǄƦŶyêu ŎĻǳcao ȋťƦıƦŶƛǿŎthi công, tài

chính ŎȉƦŶƦžǽƤƶǫǟƵȒţǳǫƵkhác ȋťǖǳŃƦǫǗƍƦžǽESG.

üìǿŎŁƦžtranh trong ngành ŎȉƦŶǟųŕĻƦǫıƦŶlên.³žƄťǳnhà ǫžĻǳƛǂƦtrong ƛƓƦž

ȋǿŎxây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶ/žŁǫĻƦŶŘįƦŶcó xu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦsang ƤŃƦŶcông

ƦŶžƄŤǔtrong ŌƵƄŎŃƦžƤŃƦŶxây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶŎžǽįǫžĺǫǟǿƗžǅƄǟĲŎkhi ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶ;HìƤǂƄǅgiai ŘƱŁƦŘĻǳchu ƗȘžƷƄǔžǺŎ,ƤŃƦŶxây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔȋǂƄ

biên lãi Ŷƶǔcao, dòng ǫƄťƦǫƵǫkhi các ƗžƱŃƦƦǃǔžŃƄthu khó ŘƿƄǫžĹǔ(do khách

hàng ŎžǼȒţǳlà các doanh ƦŶžƄŤǔFDI), theo ŘƲǟųgia ǫıƦŶtính ŎŁƦžtranh trong

ƤŃƦŶnày. Các doanh ƦŶžƄŤǔcó quy mô ƛǂƦ,ƛǃƄǫžţȋťƦıƦŶƛǿŎthi công, thích ǾƦŶ

ǫƵǫȋǂƄȋıƦhóa làm ȋƄŤŎŎǼįcác ŘǁƦȋƍƦǽǂŎngoài , chú ǫǗƾƦŶǖǳŃƦǫǗƍdoanh

ƦŶžƄŤǔǟųƦĲƤŘǽǃŎǽǳǫžţkhi ŘĹǳǫžĻǳcácŕǿán xây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔƛǂƦ.

³ŶǳƷƦͩΦm¾ĀìM§r³¥ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž138
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Nhà máy LEGO 10.000 CTD

Nhà máy Foxconn ;ĲŎ
Giang 7.500 CTD

Nhà máy Pandora 3.750 CTD

Nhà máy PepsiCo 2.500 CTD

³žłΦȑǽǅƦŶΦ¥=³Φ;İΦùžƄŤƦΦ̨Φ
& Nam Bình Xuyên Green 
Park

5.000 HBC
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Chúng tôi ǽįthích ŎƸǔžƄţǳCTD trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üDoanh ƦŶžƄŤǔǟǅžȂǳƗžƵƄƛǽǃƦŶbacklog công trình công ƦŶžƄŤǔƛǂƦcùng ȋǂƄƦıƦŶƛǿŎthi công ŘĻǳngành .

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp P/B và P/E.

=žƏtiêu
CTD

³Hù=Φ̧̩̩̫ ³Hù=Φ̧̩̩̬e ³Hù=Φ̧̩̩̭e

Doanh thu 21.045 25.326 27.425

%YoY 30% 20% 8%

LNG 694 962 1.124

Biên LNG (%) 3,3% 3,8% 4,1%

LNST 310 495 620

% YoY 358% 60% 25%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 2.987 4.779 5.960

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 85.973 88.206 92.428

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,17 0,18 0,20

ROA (%) 2,7% 2,0% 2,8%

ROE (%) 7,2% 5,4% 6,8%

HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ
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CTCP XÂY Dċ³fCOTECCONS(CTDΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 65.800 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 76.600 ė³H(+16,4%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü±ŃƦŶxây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔȋĽƦlà ŘƄŦƤsáng . CTDȋǂƄȋƍǫžţŎǼįǫƸƦŶǫžĻǳxây ŕǿƦŶŘĻǳngành, ǟǅžȂǳƦıƦŶƛǿŎthi công ȋǽǃǫǫǗƶƄŘİǔǾƦŶcác tiêu ŎžǳļƦƗžĲǫ

khe ŎǼįnhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài, ŘįƦŶǟǅžȂǳƛǽǃƦŶbacklog ŕǿán ƛǂƦͨǽǂŎtính ŶĻƦ30.000 ǫȚŘƷƦŶtrong giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2027 ,ŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦghi ƦžĺƦKQKD

trong ƦžȂƦŶƦıƤǫǂƄ. Ngoài ra, ȋǂƄǫƄťƤƦıƦŶthu hút dòng ȋƵƦFDIƛǂƦŎǼįėƄŤǫNam, cùng ȋƄŤŎCTD tiên phong áp ŕǺƦŶmô hình ǖǳŃƦǫǗƍtheo ESGǟųgiúp doanh

ƦŶžƄŤǔcóǫžŦǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶŘİƦŶƗŦcácžǃǔŘƷƦŶxây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔ.

ü±ŃƦŶxây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶŘŉcó ƦžȂƦŶtín žƄŤǳǔžǺŎžƷƄ.ùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŘŉcóŕĹǳžƄŤǳǔžǺŎžƷƄtrong ƦıƤ2024 khi ŎŃƦŶǳƷƦcung và ŎĻǳǫıƦŶlên ŘİƦŶƗŦ.Dǿ

ƗƄţƦtrong ƦıƤ2025 khi ƦŶǳƷƦcung ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶͨcác žƹǫǗǃȋťchính sách pháp lý ŎǼįChính ǔžǼǟųgiúp ǫžƍǫǗǽǅƦŶ;HìƗžǅƄǟĲŎžǁƦͨqua ŘƲgiúp ƤŃƦŶxây

ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶǔžǺŎžƷƄsau giai ŘƱŁƦŶĻƦ5 ƦıƤchìm trong khó ƗžıƦ.

ü Biên ƛǃƄƦžǳĺƦcó ǫžŦǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶ.ėǂƄȋƄŤŎcác gói ǫžĻǳxây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrong giai ŘƱŁƦǫǂƄcùng ȋǂƄáp ƛǿŎtrích ƛĺǔŕǿphòng ƦǃǔžŃƄthu

khó ŘƿƄŶƄŃƤȑǳƵƦŶ(khi Řŉhoàn ǫĹǫtrích ƛĺǔȋǂƄcácŎžǼŘĻǳǫǽtrong giai ŘƱŁƦǫǗǽǂŎŘĸȒ΅ͨbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔcóǫžŦǟųǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎƤǅǗƶƦŶ.

äĈrROH*ĀTĉ

üCácƗžƱŃƦǔžŃƄthu khó ŘƿƄgia ǫıƦŶlàm ǫıƦŶtrích ƛĺǔŕǿphòng .

üùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìtrong ƦǽǂŎǫƄţǔǫǺŎǔžǺŎžƷƄŎžĺƤ.

üäǼƄro dòng ȋƵƦFDIŘĻǳǫǽvào ėƄŤǫNam ŎžĺƤƛŁƄdo ƦžȂƦŶchính sách ƤǂƄŕǽǂƄǫžǄƄùƸƦŶǫžƵƦŶ±ȜDonald Trump .
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ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

HƶƦŶΦƛǿŎΦǫȀΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦƦƶƄΦŘƍį

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: ùƆŎžΦŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶΦǫȚΦǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading
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=İŎΦƗžǳΦȋǿŎΦŎƿƦΦƛŁƄùǗǳƦŶΦãǳƵŎ

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǟȋŎƗΦ΄ǫžţΦŶƄǂƄ΅

ùm{ΦùäĉÑ³fΦùmNáΦùmTΦfrÏrΦ;{Φ2³mΦmĉÒ³fΦ;ÒrΦ¥r³mΦùTΦùäĀ³fΦãĀÂ=

ü³ŶǳƷƦcung ȋĽƦȒţǳ. Theo mƄŤǔžƶƄThép ǫžţŶƄǂƄ(WSA), ǟŃƦƛǽǃƦŶǟŃƦ

ȑǳĹǫthép ƛȉȒƗţ10T/2024 ŘŁǫ1,54 ǫȚǫĹƦ(-1,6% svck) do ǟǿǟǺǫŶƄŃƤǫŁƄǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶTrung ãǳƵŎkhi ƛǽǃƦŶǟŃƦȑǳĹǫŘŁǫ850 ,7 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(-3% svck). Trung

ãǳƵŎŘŉŎžǼŘƶƦŶŎĲǫŶƄŃƤƛǽǃƦŶthép ǟŃƦȑǳĹǫkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìȋĽƦŃƤ

ŘŁƤŃƦžžǽǅƦŶŘţƦtình hình tiêu ǫžǺthép (ǽǂŎtính ǟŃƦƛǽǃƦŶǔžǺŎȋǺžƱŁǫ

ŘƶƦŶxây ŕǿƦŶŎžƄţƤŶĻƦ50%),ƛǽǃƦŶthép ǫƷƦkho ƛǂƦ. WSA ŘİƦžgiá trong

ƦıƤ2025 ƦŶǳƷƦcung thép ǫžţŶƄǂƄȋĽƦǅƤǾŎȒţǳ.

ü Nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺŕǿƗƄţƦǔžǺŎžƷƄƦžūtrong 2025 . Trong ŌƵƄŎŃƦžǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶ;HìTrung ãǳƵŎȋĽƦŘƲƦŶŌıƦŶ, WSA cho ǗĴƦŶnhu ŎĻǳthép ŎǼį

Trung ãǳƵŎǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤsvck trong ƦıƤ2024 /2025 ǅƤǾŎ3%/1% ǫǽǁƦŶ

ŘǽǁƦŶŘŁǫƗžƱŃƦŶ869 /860 ǫǗƄŤǳǫĹƦ. Theo ŘƲ, nhu ŎĻǳthép toàn ŎĻǳtrong

ƦıƤ2024 ŘǽǃŎŕǿbáo ŶƄŃƤ0,9% svck ȋť1,75 ǫȚǫĹƦ,ƦıƤ2025 ǟųǔžǺŎžƷƄ

Ʀžū1,2% lên ƤǾŎ1,77 ǫȚǫĹƦ(sau 3 ƦıƤŶƄŃƤliên ǫƄţǔ) ƦžǄvào ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

ŎǼįcác ǖǳƵŎgia ngoài Trung ãǳƵŎƦžǽ(ƦHƶ(ŕǿƗƄţƦǫıƦŶ8%) và các ǖǳƵŎ

gia ƤǂƄƦƸƄ.

üGiá thép ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄchính sách kích thích ŎǼįTrung ãǳƵŎƦžǽƦŶŕǿ

ƗƄţƦȋĽƦŕƄŧƦŌƄţƦkhó ƛǽǄƦŶ. SauƦžȂƦŶthông tin ȋťgói žƹǫǗǃkích thích kinh

ǫţƛǂƦŎǼįTrung ãǳƵŎͨtâm lý ǫžƍǫǗǽǄƦŶtích ŎǿŎŘŉgiúp giá thép ǔžǺŎžƷƄǫȀ

vùng ŘİȒtrong T9/2024 . Tuy nhiên, xu žǽǂƦŶgiá thép ȋĽƦŕƄŧƦŌƄţƦkhó ƛǽǄƦŶ

khi nhu ŎĻǳȒţǳvà ƦŶǳƷƦcung ŕǽǫžȀįǫŁƄTrung ãǳƵŎȋĽƦlà ǫǗǅƦŶŁƄƛǂƦȋǂƄ

ŘłǫıƦŶgiá. Cùng ŘƲ, các ŌƄŤƦpháp phòng ȋŤǫžǽǁƦŶƤŁƄ, ǫžǳţŎžƵƦŶbán

phá giá (CBPG)ŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžáp ŕǺƦŶǫŁƄƦžƄťǳǖǳƵŎgia ŘŦphòng ƦŶȀį

thép giá ǗŭǫȀTrung ãǳƵŎ.

³ŶǳƷƦͩΦBloomberg , WSAͨΦùƸƦŶΦŎǺŎΦmŃƄΦǖǳįƦΦùǗǳƦŶΦãǳƵŎͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž142

fƄİΦǫžŞǔΦùǗǳƦŶΦãǳƵŎΦ΄=³ĞͼǫĹƦ΅

DǿΦŌİƱΦƦžǳΦŎĻǳΦǫƄŢǳΦǫžǺΦ΄ǫǗͧΦǫĹƦ΅³ŶǳƷƦΦŎǳƦŶΦǫžŞǔΦ΄ǫǗͧΦǫĹƦ΅
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üìŃƦƛǽǃƦŶƦƶƄŘƍįŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄvào ȒţǳǫƵ:

Á Xây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶ: ȋǂƄȋƍǫžţŎžƄţƤ60% nhu ŎĻǳthép, ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìvà

žƱŁǫŘƶƦŶxây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶŎžƄţƤŎžǼȒţǳtrong tiêu ǫžǺthép ƦƶƄŘƍį.

³ŶǳƷƦcung ǟŃƦǔžļƤ;HìŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrong ƦıƤ2025 ǫŁƄŎŃǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄvà TP.HCM ǟųgiúp thúc ŘļȒǟŃƦƛǽǃƦŶthép bán ra. Trong

10T/2024 , ŘŉŎžǾƦŶƗƄţƦǟǿtích ŎǿŎnày khi ƦŶǳƷƦcung ;HìŌǽǂŎŘĻǳžƷƄ

ǔžǺŎ. Theo mƄŤǔžƶƄThép ėƄŤǫNam (VSA),ǫƸƦŶƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺtoàn ngành ŘŁǫ

24,5 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(+15,4% svck), ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǅžĻǳžţǫcác ǟŃƦǔžļƤƦŶƱŁƄǫǗȀ

HRC,ĹƦǫǽǃƦŶƦžĹǫlà thép xây ŕǿƦŶkhi ǟŃƦƛǽǃƦŶbán trong T10/2024 ǅƤǾŎ

cao ƦžĹǫtrong 4 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ.

ÁHĻǳǫǽcông ǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžtrong ƦıƤ2025 ΎƦıƤŎǳƵƄŎǼįƗţžƱŁŎž

ŘĻǳǫǽcông trung žŁƦ2021 Ύ2025 ȋǂƄƦžƄťǳƤǺŎtiêu và ŕǿán ƛǂƦƦžǽǔžĹƦ

ŘĹǳhoàn thành ít ƦžĹǫ3.000 km ŘǽǄƦŶŌƶcao ǫƵŎͨŎǁŌŃƦhoàn thành sân

bay Long Thành , ŘǽǄƦŶVành ŘįƄ3 TP.HCM, Vành ŘįƄ4 Hà ³ƶƄͨͫTrong dài

žŁƦžǁƦŕͨǿán ŘǽǄƦŶǟĲǫcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam ȋǂƄȋƵƦŘĻǳǫǽ67 ǫȚUSD ǟųlà

ŘŁƄŕǿán giúp thúc ŘļȒtiêu ǫžǺƛǽǃƦŶƛǂƦȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶͨŘĳŎŌƄŤǫlà thép .

üìŃƦƛǽǃƦŶȑǳĹǫƗžļǳcó ǫžŦǟųŶƄŃƤ. WSA ŕǿbáo nhu ŎĻǳthép toàn ŎĻǳtrong

ƦıƤ2025 cóǫžŦǔžǺŎžƷƄƦžū1,2% svck,ǫĺǔtrung chính ǫŁƄ(ƦHƶvà ƤƶǫǟƵǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄ. Tuy nhiên, ȋǂƄȋƄŤŎcác ǖǳƵŎgia gia ǫıƦŶáp ŕǺƦŶŌƄŤƦpháp

phòng ȋŤǫžǽǁƦŶƤŁƄǫͨžƍǫǗǽǄƦŶnày ŕǿƗƄţƦǟųŶĳǔƦžƄťǳkhó ƗžıƦžǁƦ. Trong

ƦıƤ2024 ,ƤƶǫǟƵŎǳƶŎŘƄťǳtra ŘİƦŶchú ý ȋǂƄthép ŎǼįėƄŤǫNam Ʀžǽ: HRC và

tôn ƤŁǫȀEU và (ƦHƶtrong Q3/2024 , thép ŎžƵƦŶıƦmòn ǫȀ±Ȝ.
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DǿΦŌİƱΦǟŃƦΦƛǽǃƦŶΦǫƄŢǳΦǫžǺΦǫžŞǔΦȑǳĹǫΦƗžļǳΦŎǼįΦ
ƤƶǫΦǟƵΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŎžƆƦžΦ΄ƦŶžƎƦΦǫĹƦ΅

DǿΦŌİƱΦǟŃƦΦƛǽǃƦŶΦǫžŞǔΦǫƄŢǳΦǫžǺΦ
ƦƶƄΦŘƍįΦ΄ǫǗͧΦǫĹƦ΅
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üGiá thép ƗȘȋƾƦŶǔžǺŎžƷƄƦžūtrong ƦıƤ2025 .

ÁGiá thép Trung ãǳƵŎkhông còn ŶƄŃƤƤŁƦž. Chúng tôi cho ǗĴƦŶgiá thép

Trung ãǳƵŎtrong ƦıƤ2025 có ǫžŦŌƄţƦŘƶƦŶtrong ǔžŁƤvi žūǔžǁƦŶĻƦ

vùng ŘİȒdo ƤƶǫǟƵȒţǳǫƵ(i) các chính sách kích thích Řǽįra trong ƦıƤ

2024 ŎǼįchính ǔžǼTrung ãǳƵŎŘǽǃŎžĹǔǫžǺ, (ii)ŎžǼŘƶƦŶŎĲǫŶƄŃƤƛǽǃƦŶ

thép ǟŃƦȑǳĹǫŘŦthu žūǔchênh ƛŤŎžcung ΎŎĻǳ, (iii) nhu ŎĻǳxây ŕǿƦŶ

ǔžǺŎžƷƄŕĻƦǅǫžƍǫǗǽǄƦŶngoài Trung ãǳƵŎ. Tuy nhiên, chúng tôi ŎȉƦŶƛǽǳ

ý giá thép Trung ãǳƵŎcó ǫžŦǟųǫƄţǔǫǺŎŌƄţƦŘƶƦŶkhó ƛǽǄƦŶdo tâm lý ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶthay ŘƸƄtheo ŕȂƛƄŤǳkinh ǫţŎǼįTrung ãǳƵŎŎȉƦŶƦžǽƦžȂƦŶŌƄŤƦ

pháp ŌŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄŎǼįcácǖǳƵŎgia áp ŕǺƦŶȋǂƄthép Trung ãǳƵŎ.

Á=Ļǳtrong ƦǽǂŎžƹǫǗǃgiá bán . ėǂƄnhu ŎĻǳtiêu ǫžǺtích ŎǿŎŎǼįthép ǫŁƄ

ėƄŤǫNam ǔžǺŎȋǺžƱŁǫŘƶƦŶxây ŕǿƦŶǟųlà nhân ǫƵžƹǫǗǃgiá thép ŎŃƄ

ǫžƄŤƦ,ŘĳŎŌƄŤǫlà giá thép xây ŕǿƦŶ.

ü Biên ƛǃƄƦžǳĺƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦƦžǄgiá bán ǫıƦŶƤŁƦžžǁƦgiá nguyên ȋĺǫ

ƛƄŤǳ. Theo ŕǿbáo ŎǼįJPMorgan, ȋǂƄƗȘȋƾƦŶƦŶǳƷƦcung ȑǳĹǫƗžļǳǫŁƄÚcžƷƄ

ǔžǺŎvà nhu ŎĻǳǟŃƦȑǳĹǫȋĽƦǫƄţǔǫǺŎsuy ȒţǳǫŁƄTrung ãǳƵŎǟųgiúp cho giá

ȑǳĹǫƗžļǳnguyên ȋĺǫƛƄŤǳǖǳĳƦŶǟĲǫvà than ŎƵŎŶƄȂǅƤǾŎžƹǫǗǃcho các

doanh ƦŶžƄŤǔǟŃƦȑǳĹǫthép . Giá ǖǳĳƦŶǟĲǫtrong 2024 và 2025 ŕǿbáo ŘŁǫ

105 và 90 USD/ǫĹƦcòn giá than ŎƵŎŘǽǃŎŕǿbáo ǅƦŶǽǆƦŶ240 USD/ǫĹƦǫǂƄ

ƦıƤ2024 và 190 USD/ǫĹƦvào ƦıƤ2025 . Giá bán thép ǫıƦŶƤŁƦžžǁƦgiá

ȋĺǫƛƄŤǳǟųgiúp ŎŃƄǫžƄŤƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔtrong ngành .
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Trong ŌƵƄŎŃƦžƛǽǃƦŶHRC và tôn ƤŁgiá ǗŭƦžĺǔƗžļǳvào ėƄŤǫNam ǫıƦŶƤŁƦžͨ

có ǫžŦgây ǫžƄŤǫžŁƄǫǂƄcác ŘǁƦȋƍǟŃƦȑǳĹǫtrong ƦǽǂŎͨ;ƶCông ǫžǽǁƦŶŘŉǫƄţƦ

hành ŎǳƶŎŘƄťǳtra ȋǂƄcác ǟŃƦǔžļƤnày, 2 ȋǺȋƄŤŎŘİƦŶchú ý ŘįƦŶŘǽǃŎǫžǿŎ

žƄŤƦŶĻƦŘĸȒŶƷƤAD19 Ύtôn ƤŁƦžĺǔǫȀTrung ãǳƵŎͨHàn ãǳƵŎ; AD20 ΎHRC

ƦžĺǔǫȀTrung ãǳƵŎvà (ƦHƶ. Theo thông tin ǫȀ;ƶCông ǫžǽǁƦŶtrong ŌǳƸƄžƾǔ

báo Q3/2024 ,ƗţǫǖǳŃŘƄťǳtra ǟǁŌƶŎžĺƤƦžĹǫǟųŘǽǃŎcông ŌƵtrong T11/2024 .

Tuy nhiên, žƄŤƦǫŁƄchúng tôi Ŏžǽįquan sát ǫžĹȒ;ƶCông ǫžǽǁƦŶcông ŌƵƗţǫǖǳŃ

ŘƄťǳtra chính ǫžǾŎ2 ȋǺȋƄŤŎnày, theo ŘƲǖǳȒţǫŘƍƦžŎǳƵƄcùng cóǫžŦŌƍŎžĺƤžǁƦ

so ȋǂƄƗţžƱŁŎž. Chúng tôi cho ǗĴƦŶƗţǫǖǳŃǟųŘǽǃŎcông ŌƵtrong ƦıƤ2025 , và

áp ŕǺƦŶǫžǳţCBPGȋǂƄcác ǟŃƦǔžļƤtôn ƤŁvà HRC mang ƛŁƄƦžȂƦŶtác ŘƶƦŶ

tích ŎǿŎ:

ü Nhóm doanh ƦŶžƄŤǔkinh doanh HRC ƦžǽHPG hay Formosa ǟųŘǽǃŎžǽǅƦŶ

ƛǃƄkhi ŶƄŃƤŘǽǃŎǟǿŎŁƦžtranh ŎǼįlàn sóng thép HRC giá ǗŭŘŉliên ǫǺŎƦžĺǔ

Ɨžļǳvào ėƄŤǫNam ǫȀTrung ãǳƵŎtrong ƦıƤ2024 (10T/2024 ƛǽǃƦŶthép Ʀžĺǔ

ƗžļǳŘŁǫ10,2 ǫǗƄŤǳǫĹƦͨǫıƦŶ58,9% svck). Nhu ŎĻǳHRC trong ƦǽǂŎ(12-14 ǫǗƄŤǳ

ǫĹƦͼƦıƤ΅ȋĽƦcao žǁƦcông ǟǳĹǫtrong ƦǽǂŎ(8-9 ǫǗƄŤǳǫĹƦͼƦıƤ΅ǟųgiúp ŎŃƄǫžƄŤƦ

ǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺŎȉƦŶƦžǽgiá bán ŎǼįHRC trong ƦǽǂŎ.

ü Nhóm doanh ƦŶžƄŤǔkinh doanh tôn ƤŁƦžǽNKG, HSG, GDA,ͫǟųcóǟǿphân

hóa.ùžǳţCBPG áp ŕǺƦŶȋǂƄǟŃƦǔžļƤHRC (là nguyên ƛƄŤǳŘĻǳvào ǟŃƦȑǳĹǫtôn

ƤŁǟ̈́ųlàm gia ǫıƦŶchi phí ǟŃƦȑǳĹǫͨtheo ŘƲlàm ŶƄŃƤƛǃƄƦžǳĺƦvà tác ŘƶƦŶtiêu

ŎǿŎǫǂƄnhóm doanh ƦŶžƄŤǔnày. Còn ŘƵƄȋǂƄǫžǳţCBPG áp ŕǺƦŶcho tôn ƤŁǟų

giúp các doanh ƦŶžƄŤǔnày ŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄ.
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ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦǫžŞǔΦƦžĺǔΦƗžļǳΦǫȀΦ
ùǗǳƦŶΦãǳƵŎΦ΄ƦŶžƎƦΦǫĹƦ΅

±ƶǫΦǟƵΦȋǺΦȋƄŤŎΦŘƄťǳΦǫǗįΦƛƄŢƦΦǖǳįƦΦŘţƦΦǔžƿƦŶΦȋŤΦǫžǽǁƦŶΦƤŁƄΦŎİŎΦ
ǟŃƦΦǔžļƤΦǫžŞǔΦƦžĺǔΦƗžļǳΦȋłƱΦėƄŤǫΦ³įƤ

ėƄŤǫΦ³įƤΦŕĽƦΦŘĻǳΦǫǗƱƦŶΦŎİŎΦǖǳƵŎΦŶƄįΦ
ƦžĺǔΦƗžļǳΦǫžŞǔΦùãΦǫǗƱƦŶΦ̨̧ùͼ̧̩̩̫

³ıƤ ±ŉΦȋǺΦȋƄŤŎìŃƦΦǔžļƤ ùžƍΦǫǗǽǄƦŶ

2016 SG05 Tôn màu ùžţŶƄǂƄ

2016 AD02 TônƤŁ Trung ãǳƵŎͨHàn ãǳƵŎ

2018 AD01 Thép không ŶƏcán ƦŶǳƶƄTrung ãǳƵŎͨIndonesia, Malaysia, HłƄ

Loan

2019 AD08 Thép cacbon cán ƦŶǳƶƄTrung ãǳƵŎͨHàn ãǳƵŎ

2020 AD04 TônƤŁmàu Trung ãǳƵŎͨHàn ãǳƵŎ

2020 SG04 Phôi thép và thép dài ùžţŶƄǂƄ

2023 AD17 Cán thép ŕǿǾƦŶƛǿŎ Trung ãǳƵŎͨMalaysia, Thái Lan

2024 AD19 TônƤŁ Trung ãǳƵŎͨHàn ãǳƵŎ

2024 AD20 HRC Trung ãǳƵŎͨ(ƦHƶ
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Chúng tôi ǽįthích ŎƸǔžƄţǳHPG trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üėƍǫžţdoanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳngành, ŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀǟǿƗžǅƄǟĲŎŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìͨthúc ŘļȒŘĻǳǫǽcông ŎȉƦŶƦžǽcácŌƄŤƦpháp CBPGȋǂƄthép ƦžĺǔƗžļǳ.

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp FCFFvà P/E. HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ

=žƏtiêu
HPG

2023 2024F 2025F

Doanh thu 118.953 139.439 163.605

%YoY -16% 17% 17%

LNG 12.847 21.195 25.522

Biên LNG (%) 10,8% 15,2% 15,6%

LNST 6.835 12.757 15.414

% YoY -19% 87% 21%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 1.175 1.994 2.410

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 17.685 18.072 20.526

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,64 0,69 0,67

ROA (%) 3,8% 6,3% 6,8%

ROE (%) 6,9% 11,7% 12,8%
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CÔNG TY=Åám*³ù)áH¾1³HÒA PHÁT (HPGΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 26.750 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 33.500 ė³H(+25,2%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9T/2024 ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎƦžǄǟŃƦƛǽǃƦŶthép tiêu ǫžǺǔžǺŎžƷƄ. Doanh thu 9T/2024 ŎǼįHPGŘŁǫ104 nghìn ǫȚ(+23,4% svck),ŎžǼȒţǳƦžǄƤǾŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶdoanh thu ŎǼįƤŃƦŶthép (+23% svck).ìŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺtrong 9T/2024 ŎǼįthép xây ŕǿƦŶŘŁǫ3,3 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(+29% svck), HRC ŘŁǫ2,3 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(+14%

svck).§ǃƄƦžǳĺƦsau ǫžǳţŎǼįŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ9.213 ǫȚŘƷƦŶ(+139% svck), biên ƛǃƄƦžǳĺƦròng ŘŁǫ8,8% (soȋǂƄƤǾŎ4,5% cùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ).

ü Nhu ŎĻǳthép xây ŕǿƦŶŕǿbáo có ǫžŦǔžǺŎžƷƄtích ŎǿŎtrong ƦıƤ2025 ƦžǄǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìžƷƄǔžǺŎȋǂƄƦŶǳƷƦcung gia ǫıƦŶŎŃǅǫžƍǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄvà TP.HCM

cùng ȋǂƄȋƄŤŎǫƄţǔǫǺŎŘļȒƤŁƦžŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông. HPG ȋǂƄȋƍǫžţlà là doanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳngành trong ƛƓƦžȋǿŎthép ŘĳŎŌƄŤǫlà thép xây ŕǿƦŶǟųŘǽǃŎ

žǽǅƦŶƛǃƄƛǂƦkhi ǟŃƦƛǽǃƦŶthép tiêu ǫžǺǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ.

ü¥ȘȋƾƦŶvào ƗţǫǖǳŃŘƄťǳtra CBPG và nhà máy Dung ãǳĹǫ2 ŘƄvào ȋĺƦhành . Giai ŘƱŁƦ1 Dǿán Dung ãǳĹǫ2 ŘǽǃŎŘǽįvào ŎžŁȒǫžȁŎǳƵƄƦıƤ2024 và ǟųŌĲǫ

ŘĻǳŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶǫȀƦȁįsau ŎǼįƦıƤ2025 ,ŕǿƗƄţƦgiúp ǟŃƦƛǽǃƦŶHRCŎǼįHPGǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ƦžȂƦŶƦıƤǫǂƄ.HĳŎŌƄŤǫtrong ŌƵƄŎŃƦžƦŶǳƷƦcung HRC

trong ƦǽǂŎŎžǽįŘǼŘŦŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳtrong ƦǽǂŎ, HRC giá ǗŭǫȀTrung ãǳƵŎŘįƦŶȑǳĹǫƗžļǳƷŁǫvào ėƄŤǫNam.;ƶCông ǫžǽǁƦŶŘįƦŶtrong quá trình ŘƄťǳtra

CBPGȋǂƄcác ǟŃƦǔžļƤthép HRCǫȀTrung ãǳƵŎvà (ƦHƶ. Trong ǫǗǽǄƦŶžǃǔcác ŌƄŤƦpháp ŌŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄŘǽǃŎáp ŕǺƦŶͨcác nhà ǟŃƦȑǳĹǫtrong ƦǽǂŎǟų

ŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄ, qua ŘƲthúc ŘļȒǟŃƦƛǽǃƦŶbán và giá bán HRCŎǼįHPG.

äĈrROH*ĀTĉ

üùžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦtrong ƦǽǂŎǔžǺŎžƷƄŎžĺƤžǁƦsoȋǂƄŕǿƗƄţƦkéo theo tác ŘƶƦŶǫǂƄngành xây ŕǿƦŶvà ȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶ.

üQuá trình ǔžǺŎžƷƄŎžĺƤŎǼįƦťƦkinh ǫţvà ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìTrung ãǳƵŎŎȉƦŶƦžǽcác ŌƄŤƦpháp ŌŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄŎǼįcác ǖǳƵŎgia trên ǫžţŶƄǂƄȋǂƄthép Trung

ãǳƵŎcóǫžŦŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄgiá thép.

üGiá nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŘĻǳvào ǫıƦŶcao žǁƦŕǿƗƄţƦlàm ŶƄŃƤbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.
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DĻƦhoàn ǫžƄŤƦkhung pháp lý, žǽǂƦŶŘţƦƗȚnguyên ȋǽǁƦmình

³f1³mΦHrU³

Phân khúc ùǗƄŦƦȋƾƦŶ ¥žǳȒţƦƦŶžƍ

HƄŤƦkhí Trung ƛĺǔ Trung ƛĺǔ

HƄŤƦthan Tích ŎǿŎ Trung ƛĺǔ

HƄŤƦNLTT Trung ƛĺǔ Trung ƛĺǔ

ùžǼȒŘƄŤƦ Tích ŎǿŎ ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

Xây ƛĲǔ& ùǽȋĹƦŘƄŤƦTích ŎǿŎ ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ǾƦŶ
ŕǺƦŶABS invest 

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



üùıƦŶǫǗǽǅƦŶŘƄŤƦƦıƦŶƦıƤ̩ ̧̩ǫ̫ƆŎžŎǿŎͩ

Á§ȉȒƗţ̨ ų̀ͼ̧̩̩̫ͨǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦǟŃƦȑǳĹǫȋłƦžĺǔƗžļǳǫƱłƦžŤǫžƵƦŶŘŁǫ̩̯̫̮ͨǫȚƗĘž́ χ̨̧̭ͨϡ ǟȋŎƗ΅ͨ

ǫǗƱƦŶŘƲŘƄŤƦƦıƦŶŎžƱŎƴƦŶƦŶžƄŤǔΊȑĸȒŕǿƦŶǫıƦŶ̨̧̬ͨ ϡ̪ ŘͨƄŤƦƦıƦŶŎžƱǫžǽǁƦŶƤŁƄΊŕƍŎžȋǺǫıƦŶ

̨̨̰ͨϡ ŘͨƄŤƦƦıƦŶŎžƱǟƄƦžžƱŁǫǫıƦŶ̰̯ͨ ϡ̯ ³ͧŶǳȒŢƦƦžĸƦŘƄŤƦƦıƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎǫžŝƱŎžǴƦŶǫƴƄƛł

ŕƱͩƄ̈́mƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫƗƄƦžŕƱįƦžǔžǺŎžƷƄϦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫͪƄƄ΅ùžǄƄǫƄţǫƦıƦŶƦƲƦŶƗŞƱŕłƄͧ

ÁėťŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦŘƄŤƦŘͨƄŤƦǫžįƦȋĽƦŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶŎžǼŘŁƱ̫́ ̯̮ͨϡŎǁŎĹǳǟŃƦƛǽǃƦŶ΅ǫͨƄţǔŘţƦƛłǫžǼȒŘƄŤƦ

΄̩ ̰̬ͨϡ΅ŘͨƄŤƦ³§ùų̩̮̀́ͨϡ΅ŘͨƄŤƦƗžƆ̨̮ͨ́ ϡ΅ͫͧ

ÁùǗƱƦŶǫžİƦŶ̨ͼ̧̩ ̧̩̫ͨMė³ŎȉƦŶǫƄţƦžłƦžǫıƦŶŶƄİŌİƦƛŭŘƄŤƦƛŢƦ̨̩ͧ ̧Ř̪ƷƦŶͼƗĘž́χ̫̯ͨ ϡǟƱȋǂƄǫǗǽǂŎŘƲ̈ͧ́

ü³žǳŎĻǳŘƄŤƦƦıƤ̩ ̧̩ŕ̬ǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųͨŘƶƦŶƛǿŎŘţƦǫȀȋƄŤŎǫžǴŎŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţͩ

Á±ǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţƦıƤ̩ ̧̩Ř̬ǽǃŎãǳƵŎžƶƄŶƄįƱŎžƱ=žƆƦžǔžǼƛł̭ͨ ϡ̬ Ί̮ ϡ ǔͨžĹƦŘĹǳ̮ϡ Ί

̮̬ͨ ϡ =ͧžƆƦžǔžǼǔžĹƦŘĹǳfDáƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųǫǗŢƦϡ̯ ùͧǗƱƦŶŕłƄžŁƦͨ=žƆƦžǔžǼǖǳȒţǫǫĸƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžįƄ

ŎƱƦǟƵͧ

ÁĝǳžǽǂƦŶŕƿƦŶȋƵƦŎžǳȒŦƦŕƍŎžȋťėƄŤǫ³įƤǟįǳƗžƄùƸƦŶǫžƵƦŶ±ȜŌĲǫŘĻǳƦžƄŤƤƗȘƤǂƄùǗǳƤǔ̧̩ͧͧ

ÁùǗƱƦŶƦǽǂŎǫžǴŎŘļȒŘĻǳǫǽŎƴƦŶƤŁƦžƤųͧ

Á¥ƄƦžǫţŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųǫȀƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦƦıƦŶͨƦžĹǫƛłŎžƱŎİŎ

žƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫŎƴƦŶƦŶžƄŤǔȋłŕƍŎžȋǺͧ;ŢƦŎŁƦžŘƲͨ=žƆƦžǔžǼŘĳǫǖǳȒţǫǫĸƤƦıƤ̩ ̧̩ǫ̬ǳȒŤǫŘƵƄ

ƗžƴƦŶŘŦȑŃȒǗįǫƎƦžǫǗŁƦŶǫžƄţǳŘƄŤƦͧͨŕƱŘƲƤǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǳŎĻǳŘƄŤƦƦıƤ̩ ̧̩ǫ̬Ą̏ ϡ̨ǫǗǅƛŢƦͧ

ü=İŎƗƍŎžŌŃƦŎǳƦŶǾƦŶŘƄŤƦŎžƱƦıƤ̩ ̧̩̬ͩ

Á¥ƍŎžŌŃƦŎǁǟǅͩùıƦŶǫǗǽǅƦŶŘƄŤƦƦıƦŶǔžŃƄŘŁǫǫĄ̏ Ί̨̨ ϡ̩ ŎͨİŎǫžİƦŶƤǻįƗžƴǔžŃƄŘŁǫǫĄ̏ ϡ̪ǫǗǅƛŢƦͧ

Á¥ƍŎžŌŃƦŎįƱͩùĄ̏ Ί̨̩ ϡ̪ǫǗǅƛŢƦͨŎİŎǫžİƦŶƤǻįƗžƴǔžŃƄŘŁǫ̨̫ϡǫǗǅƛŢƦͧ

Á¥ƍŎžŌŃƦŎǿŎŘƱįƦͩážŃƄŘŁǫǫĄ̏ Ί̨̫ ϡ̬ǫǗǅƛŢƦͨŎİŎǫžİƦŶƤǻįƗžƴǔžŃƄŘŁǫ̨̭ϡǫǗǅƛŢƦͧ

³mĀΦ=*ĀΦHrU³Φfr Φù ³fΦ±0³mΦ±dΦùČΦm¾0ùΦHÃ³fΦ=Á³fΦ³fmrUáΦϦΦD{=mΦėĆ
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³ŶǳƷƦ: PGV & EVN, ABS Research
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ü³ıƤ2024 , ngành ŘƄŤƦŘŉcó ƦžƄťǳŌǽǂŎǫƄţƦȋťǫžŦŎžţ.³žƄťǳȋıƦŌŃƦ, quy ǔžŁƤpháp ƛǳĺǫliên quan ngành ŘƄŤƦŘŉŘǽǃŎban hành Ʀžǽ¥ţžƱŁŎžǫžǿŎžƄŤƦQuy žƱŁŎž

ŘƄŤƦVIII;=ǁŎžţphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄmái nhà ǫǿǟŃƦȑǳĹǫͨǫǿtiêu ǫžǺ; Quy ŘƍƦžȋťvĺƦhành ùžƍǫǗǽǄƦŶbán buôn ŘƄŤƦŎŁƦžtranh ; Khung giá ƦžĺǔƗžļǳŘƄŤƦǫȀLào;=ǁ

Ŏžţmua bán ŘƄŤƦǫǗǿŎǫƄţǔ(DPPA) ŶƄȂįcác ŘǁƦȋƍŘƄŤƦ³ıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱ(NLTT) và khách hàng ǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦƛǂƦ; Khung giá phát ŘƄŤƦnhà máy ŘƄŤƦkhí LNGͫHĳŎŌƄŤǫ,

§ǳĺǫŘƄŤƦƛǿŎǟȁįŘƸƄŘǽǃŎãǳƵŎžƶƄthông qua ngày 30/11/2024 và có žƄŤǳƛǿŎǫȀ1/2/2025 .. Và ngay sau ŘƲ, ngày 11/12/2024 , ùžǼǫǽǂƦŶChính ǔžǼký ǖǳȒţǫŘƍƦžǟƵ

1544ͼãH-TTg ban hành ¥ţžƱŁŎžǫǗƄŦƦkhai thi hành §ǳĺǫHƄŤƦƛǿŎ.

ümƄŤƦ,;ƶCôngǫžǽǁƦŶŎȉƦŶŘįƦŶƗžļƦǫǗǽǁƦŶŕǿǫžŃƱcác³ŶžƍŘƍƦžžǽǂƦŶŕĽƦ§ǳĺǫŘƄŤƦƛǿŎƦžǽ:

ÁDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžquy ŘƍƦžȋťŎǁŎžţmua bán ŘƄŤƦǫǗǿŎǫƄţǔŶƄȂįHǁƦȋƍphát ŘƄŤƦNLTTȋǂƄKhách hàng ǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦƛǂƦ(thay ǫžţ³ŶžƍŘƍƦž80/2024ͼ³H-CP).

ÁDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžquy ŘƍƦžchiǫƄţǫthi hành §ǳĺǫHƄŤƦƛǿŎȋťŌŃƱȋŤcông trình ŘƄŤƦƛǿŎvà an toàn trong ƛƓƦžȋǿŎŘƄŤƦƛǿŎ.

ÁDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžquy ŘƍƦžchi ǫƄţǫƤƶǫǟƵŘƄťǳŎǼį§ǳĺǫHƄŤƦƛǿŎȋťphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦNLTT,ŘƄŤƦƦıƦŶƛǽǃƦŶƤǂƄ.ėƄŤŎphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦNLTT & ƦıƦŶƛǽǃƦŶƤǂƄlà Ƥƶǫtrong 7

ŘƄŦƤŘƸƄƤǂƄquan ǫǗƾƦŶŎǼį§ǳĺǫŘƄŤƦƛǿŎǟȁįŘƸƄ.

ü CóǫžŦnói ,ȋƄŤŎban hành ƦžƄťǳȋıƦŌŃƦquy ǔžŁƤpháp ƛǳĺǫžǽǂƦŶŕĽƦ,ŘƄťǳŎžƏƦžgiúp ŕĻƦǫŁƱkhung pháp lý hoàn ŎžƏƦž,ƤǅŘǽǄƦŶcho ȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai ƦžƄťǳŕǿán

ƛǂƦŎǼįngành ,ǫȀŘƲgiúp ngành ŘƄŤƦŕĻƦǫƄţƦǫǂƄƗȚnguyên ȋǽǁƦmình . Chúng tôi cho ǗĴƦŶƦıƤ2025 ǟųǫƄţǔǫǺŎlà ƤƶǫƦıƤhoàn ǫžƄŤƦǫžŦŎžţngành ŘƄŤƦƛǿŎŘŦǫŁƱ

ŌǽǂŎphát ǫǗƄŦƦcho giai ŘƱŁƦǫǂƄ.

¥mĀ³fΦám áΦ§ğΦD*³Φm¾1³ΦùmrU³ͨΦùrT³ΦùÏrΦ¥ĦΦ³fĀĞS³ΦėĉÎ³Φ±|³m

151

³ŶǳƷƦ: ABS Research

³ƶƄΦŕǳƦŶΦȋıƦΦŌŃƦ ùŢƦΦȋıƦΦŌŃƦNgày ban hành CQ ban hành

¥ţΦžƱŁŎžΦǫǗƄŦƦΦƗžįƄΦǫžƄΦžłƦžΦ§ǳĺǫΦHƄŤƦΦƛǿǪ̬̫̫̆ͼãHΊùùŶ 11/12/2024 ùžǼΦǫǽǂƦŶΦ=žƆƦžΦǔžǼ

§ǳĺǫΦŘƄŤƦΦƛǿŎΦǟȁįΦŘƸƄ 61/2024/QH15 30/11/2024 ãǳƵŎΦžƶƄ

=ǁΦŎžţΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦŘƄŤƦΦƤĳǫΦǫǗǄƄΦƤİƄΦƦžłΦǫǿΦǟŃƦΦȑǳĹǫͨΦǫǿΦǫƄŢǳΦǫžĄ̪̬̊́ͼ̧̩̩̫ͼ³HΊ=á 22/10/2024 =žƆƦžΦǔžǼ

ėĺƦΦžłƦžΦùžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŌİƦΦŌǳƴƦΦŘƄŤƦΦŎŁƦžΦǫǗįƦž 21/2024/TT-BCT 10/10/2024 ;ƶΦ=ƴƦŶΦùžǽǁƦŶ

¥žǳƦŶΦŶƄİΦƦžĺǔΦƗžļǳΦŘƄŤƦΦǫȀΦ§łƱ̩ ̭̫̮ͼãHΊ;=ù 8/10/2024 ;ƶΦ=ƴƦŶΦùžǽǁƦŶ

=ǁΦŎžţΦƤǳįΦŌİƦΦŘƄŤƦΦǫǗǿŎΦǫƄţǔΦ΄Dáá ΅̧̯ͼ̧̩̩̫ͼ³HΊ=á3/7/2024 =žƆƦžΦǔžǼ

¥žǳƦŶΦŶƄİΦǔžİǫΦŘƄŤƦΦƦžłΦƤİȒΦŘƄŤƦΦƗžƆΦ§³f̨̧̩̭ͼãHΊ;=ù 7/5/2024 ;ƶΦ=ƴƦŶΦùžǽǁƦŶ

¥ţΦžƱŁŎžΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦãǳȒΦžƱŁŎžΦŘƄŤƦΦėrrr̩̭̩ͼãHΊùùŶ 1/4/2024 ùžǼΦǫǽǂƦŶΦ=žƆƦžΦǔžǼ

ĝĸȒΦŕǿƦŶΦƗžǳƦŶΦŶƄİΦǔžİǫΦŘƄŤƦΦ³§ùù

fƄİΦŌİƦΦƛŭΦŘƄŤƦΦ̩ΦǫžłƦžΦǔžĻƦ

ΦMė³ΦǫǗƎƦžΦǫƆƦžΦǫƱİƦΦƗžǳƦŶΦŶƄİΦ̧̩̩̬ΦƛŢƦΦ;ƶΦ=ƴƦŶΦùžǽǁƦŶͧΦùǗǽǂŎΦŘƲͨΦŎƲΦ
ƤƶǫΦǟƵΦȋıƦΦŌŃƦΦƛƄŢƦΦǖǳįƦΦŘŉΦŌįƦΦžłƦžΦƦžǽͩΦùžƴƦŶΦǫǽΦ̨̬ͼ̧̩̩̩ͼùùΊ;=ùΦϦΦ
ùžƴƦŶΦǫǽΦǟƵΦ̨̰ͼ̧̩̩̪ͼùùΊ;=ùΦΦ
ΦMė³ΦŘŉΦŘťΦȑǳĹǫΦƛŢƦΦ;ƶΦ=ƴƦŶΦǫžǽǁƦŶΦȋłƱΦǫžİƦŶΦ̨̨ͼ̧̩̩̫ͨΦŕǿΦƗƄţƦΦƛƶΦǫǗƎƦžΦ
ǟųΦƛłΦ̩ΦŶƄįƄΦŘƱŁƦͩΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦǫžȁΦƦŶžƄŤƤΦȋłΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ



ü Do ŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄžƄŤƦǫǽǃƦŶǫžǄƄǫƄţǫEl Nino, ƦıƤ2023 và Q1/2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶǫžǼȒŘƄŤƦǟǺǫŶƄŃƤsvck. Tuy nhiên,ǫȀQ2/2024 , tình hình ŘŉŎŃƄǫžƄŤƦkhi ǟŃƦƛǽǃƦŶ

ŘƄŤƦQ2/2024 ŘŁǫ18,01 ǫȚkWh (+23,8% svck) & Q3/2024 ŘŁǫ36,94 ǫȚkWh (+31,4% svck) ƦžǄpha ǫžǄƄǫƄţǫLa Nina ŘŉǟǂƤquay ǫǗǅƛŁƄ. Giá phát ŘƄŤƦbình quân

9T/2024 ŎǼįcác nhà máy ǫžǼȒŘƄŤƦŎȉƦŶŶƄŃƤ4-10% svck tùy ǫȀƦŶnhà máy theo xu žǽǂƦŶchung ŎǼįgiá bán ŘƄŤƦCGM.

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶǫžǼȒŘƄŤƦǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀpha ǫžǄƄǫƄţǫLa Nina trong ƦȁįŘĻǳƦıƤ2025 do:

Á Trung tâm Dǿbáo KTTV ãǳƵŎgia ƤǂƄŘĸȒŘŉžŁŕǿbáo ȋťxác ǟǳĹǫžƄŤƦǫǽǃƦŶLa Nina.=ǺǫžŦ,ǫȀtháng 11/2024 Ύtháng 1/2025 ,žƄŤƦǫǽǃƦŶENSOŘǽǃŎŕǿbáo

ŎžǳȒŦƦsang La Nina ȋǂƄxác ǟǳĹǫ60-70% và ǟųduy trì ǫǗŁƦŶthái La Nina ȒţǳŘţƦƗžƱŃƦŶtháng 4/2025 ȋǂƄxác ǟǳĹǫ50-60%.

Á§ǽǃƦŶƤǽįǫŁƄ;ĲŎ;ƶvà ;ĲŎTrung ;ƶǫȀtháng 11/2024 ŘţƦtháng 4/2025 cóǫžŦȑĹǔȑƏTBNN. Trong khi ǅKhuȋǿŎǫȀTrung Trung ;ƶŘţƦNam ;ƶvà Tây Nguyên ,

ǫƸƦŶƛǽǃƦŶƤǽįcao žǁƦTBNN choŘţƦTháng 12/2024 ,ǫǗǽǂŎkhi ǫǗǅȋťƤǾŎTBNN vào các tháng ǫƄţǔtheo.

ùmĈĞΦHrU³Φė,³Φù ³fΦùäĉÒ³fΦùÂùΦ³č ΦH*ĀΦ³ ±Φ³mÑΦ§ Φ³r³
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La Nina Trung tính El Nino

³ŶǳƷƦ: Vietdata , & IRI, ABS Research



üQ3/2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦthan ŎžƏŌĴƦŶ62% Q2 và ŶƄŃƤ4,6% svck do ǫžǼȒŘƄŤƦŕƷƄdào trong khi giá than ŘĻǳvào các nhà máy ŘƄŤƦthan nhích ǫıƦŶ3,8% QoQ. Tuy nhiên,

xét 9T/2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦthan ȋĽƦƗžŃquan khi ŘŁǫ115 ,3 ǫȚkWh (+18,6% svck).HĸȒȋĽƦlà ƦŶǳƷƦŘƄŤƦchính ŎžǼŘŁƱkhi ŘƲƦŶgóp ŶĻƦ49% ŎǁŎĹǳǟļƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦ

11T/2024 .

ü Trong ƦıƤ2025 , chúng tôi cho ǗĴƦŶŘƄŤƦthan ǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎphát huy vai trò ŎžǼŘŁƱdo thúc ŘļȒkinh ǫţnên nhu ŎĻǳŘƄŤƦƦıƦŶǫıƦŶ, trong khi ŘƲǫžǼȒŘƄŤƦŕǿbáo

ŎžƏǫžǳĺƦƛǃƄtrong ƦȁįŘĻǳƦıƤ2025 ,ŘƄŤƦNLTT ȋĽƦȋǽǂƦŶŎǁŎžţchính sách,ŘƄŤƦkhí suy ŶƄŃƤdo ƦŶǳƷƦcung khí ŎŁƦƗƄŤǫtrong khi khí LNGȋĽƦcòn khá ƤǂƄƤŭ.

ü Tuy nhiên , trong dài žŁƦ, ŘƄŤƦthan ǟųǔžŃƄŶƄŃƤŕĻƦǫȚǫǗƾƦŶȋťcòn 20% vào ƦıƤ2030 và 0% vào ƦıƤ2050 (theo QH ŘƄŤƦVIII) theo xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄƦıƦŶ

ƛǽǃƦŶxanh và ƤǺŎtiêu Net Zero vào ƦıƤ2050 .

HrU³Φùm ³ΦùrTáΦùĆ=Φ§1Φ³fĀÄ³ΦHrU³Φ=mĈΦ=mÂùΦùä¾³fΦ³f!³Φm0³
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³ŶǳƷƦ: Vietdata ,, ABS Research
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HrU³NLTTHĉÐ=ĉĀTIÊN PHÁT ùärW³THEO XUmĉÏ³f=mĀĞW³HÅrXANH :

ėťdài žŁƦ, chúng tôi cho ǗĴƦŶǫǗƄŦƦȋƾƦŶŘƄŤƦNLTT khá ƛŁŎquan khi ŘǽǃŎǽǳtiên phát ǫǗƄŦƦtheo xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄxanh .ùŁƄmƶƄƦŶžƍƛĻƦǫžǾ28 Các bên tham gia Công

ǽǂŎkhung ŎǼįLiên mǃǔãǳƵŎȋťŌƄţƦŘƸƄkhí žĺǳ(COP28)ŕƄŧƦra ǫŁƄUAE,ėƄŤǫNam ŘŉŘƷƦŶǫžǳĺƦǫıƦŶcông ǟǳĹǫNLTT lên ŶĹǔba ƛĻƦvào ƦıƤ2030 ,ŶĻƦŶƄƵƦŶcon ǟƵtrong

QHŘƄŤƦVIII. QHŘƄŤƦVIIIŎȉƦŶžĺǳǫžǳĽƦchoǟǿphát ǫǗƄŦƦŎǼįŘƄŤƦNLTT, trong ŘƲgiai ŘƱŁƦŘĻǳǫǂƄƦıƤ2030 là ŘƄŤƦgió và giai ŘƱŁƦsau ǫǂƄƦıƤ2050 là ŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄ.

üHƄŤƦgió :ƦţǳƦžǽƦıƤ2023 ŘƄŤƦgió ŘƲƦŶgóp 6% công ǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦthì ŘţƦƦıƤ2030 ,ƦŶǳƷƦŘƄŤƦnày ǟųŘƲƦŶgóp 18,5% và ƦıƤ2050 ǟųlên ǫǂƄ29,4%. Theo ŘƲŘͨţƦ

ƦıƤ2030 , công ǟǳĹǫŘƄŤƦgió trên ŌǄǟųŘŁǫ21.880 MW và ngoài ƗžǁƄlà 6.000 MW .HţƦƦıƤ2050 ,ŘƄŤƦgió trên ŌǄŘŁǫ60.050 -77.050 MW và ŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄlà 70.000-

91.500 MW .

üHƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄ: sau Ƥƶǫgiai ŘƱŁƦphát ǫǗƄŦƦƷŁǫthì ǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǟųŎžĺƤƛŁƄtrong giai ŘƱŁƦ2021 -2030 và ǫıƦŶǫƵŎǫǗǅƛŁƄtrong giai ŘƱŁƦ2031 -2050 .³ŶǳƷƦŘƄŤƦnày

ƦıƤ2023 ŘįƦŶŎžƄţƤ21% ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫvà ǟųŶƄŃƤȋť8,5% ΄ŘţƦ2030 ) &ǫıƦŶlên 34,4% ΄ŘţƦ2050 ). Công ǟǳĹǫŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄŘţƦƦıƤ2030 ǟųŘŁǫ12.836 MW &ŘţƦ2050

ǟųŘŁǫ168 .594-189 .294 MW .

HrU³Φ³§ùùΦùrTáΦùĆ=Φ=mÑΦ=mt³mΦì =m
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³ŶǳƷƦ: Vietdata , EVN, QH ŘƄŤƦVIII,, ABS Research
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HrU³NLTTė,³ám2r=mÑ=Î=mTCͨHÍNH SÁCH TRONG³f!³m0³:

§ȉȒƗţ3 quý ŘĻǳƦıƤ2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦNLTT ŘŁǫ30,1 ǫȚkWh (+3,3% svck). Trong ƦıƤ2025 , chúng tôi cho ǗĴƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦNLTT ǟųȋĽƦƸƦŘƍƦžƦžǽƦıƤ

2024 . Trong ƦŶĲƦžŁƦ,ŘƄŤƦNLTT ǟųȋĽƦǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƤƶǫǟƵkhó ƗžıƦ, thách ǫžǾŎvà ǫƄţǔǫǺŎŎžǄhoàn ǫžƄŤƦŎǁŎžţ, chính sách.=žǼŘĻǳǫǽcác ŕǿán NLTT ǟų

ȋĽƦŘįƦŶǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦžƄťǳkhó ƗžıƦȋťtài chính và pháp lý.

ü Khung pháp lý ŘįƦŶŕĻƦhoàn ǫžƄŤƦ:

Á¥ŦǫȀTháng 11/2021 , sau khi chính sách giá FITžţǫžŁƦCOD, các ŕǿán ŘƄŤƦNLTTŶĻƦƦžǽŎžȂƦŶƛŁƄ. Tuy nhiên, chúng tôi ƦžĺƦǫžĹȒkhung pháp lý ŎǼįƛƓƦžȋǿŎnày

ŘįƦŶŕĻƦhoàn ǫžƄŤƦ.

Á Tháng 10/2022 , Thông ǫǽ15/2022 /TT-BCT giúp tháo Ŷǆnút ǫžĲǫchính sách ŘƵƄȋǂƄcácŕǿán ŘƄŤƦNLTT trong ǫžǄƄgian qua ŘǽǃŎban hành .

Á Thông ǫǽ19 (Quy ŘƍƦžǔžǽǁƦŶpháp xây ŕǿƦŶkhung giá ŘƄŤƦNLTT)ŘǽǃŎ;ƶCông ǫžǽǁƦŶban hành ngày 1/11/2023 và cóžƄŤǳƛǿŎǫȀ19/12/2023 .HĸȒlà ŎǁǟǅŘłƤ

phán ŶƄȂįEVNȋǂƄcácŎžǼŘĻǳǫǽŘƄŤƦNLTTƦžǽƦŶȋƄŤŎtính toán ƤǾŎgiá ŎǺǫžŦŎȉƦŶŎĻƦthêm ǫžǄƄgian .

Á Tính ŘţƦngày 30/9/2024 , có 29 nhà ƤİȒͼǔžĻƦnhà máy NLTT ŎžǳȒŦƦǫƄţǔȋǂƄǫƸƦŶcông ǟǳĹǫ1577 ,65 MW Řŉhoàn thành ǫžǼǫǺŎCOD, phát ŘƄŤƦǫžǽǁƦŶƤŁƄlên

ƛǽǂƄ. Tuy nhiên, cácŕǿán žƄŤƦȋĽƦŘįƦŶŘǽǃŎhuy ŘƶƦŶtheo ƤǾŎgiá ǫŁƤ(ŌĴƦŶ50% giá ǫǗĻƦŎžǳȒŦƦǫƄţǔ).

Á Tháng 7/2024 ,³ŶžƍŘƍƦžǟƵ80/2024ͼ³H-CPȋť=ǁŎžţmua bán ŘƄŤƦǫǗǿŎǫƄţǔ(DPPA) ŘǽǃŎban hành .mƄŤƦǫŁƄ,ŎžǽįcóžǽǂƦŶŕĽƦŎǺǫžŦǫȀ;ƶCông ǫžǽǁƦŶŘŦǫǗƄŦƦ

khai DPPA (Ŏžǽįcó quy ŘƍƦžȋťtính toán các chi phí ǫǗǳȒťƦǫŃƄ, phân ǔžƵƄ, bán ƛŭŘƄŤƦ)ͫ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶnhu ŎĻǳŘƵƄȋǂƄDPPA là ǗĹǫƛǂƦvà ŎĻƦthêm ǫžǄƄgian ŘŦ

ŘİƦžgiá žƄŤǳǖǳŃǫžǿŎǟǿŎǼįchính sách.

Á Tháng 10/2024 ,³ŶžƍŘƍƦžǟƵ135 /2024ͼ³H-CPȋť=ǁŎžţphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄmái nhà ǫǿǟŃƦȑǳĹǫͨǫǿtiêu ǫžǺŘǽǃŎban hành .

Á Tháng 12/2024 , EVN trình ǔžǽǁƦŶán Xây ŕǿƦŶkhung giá phát ŘƄŤƦNLTT lên ;ƶCông ǫžǽǁƦŶ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǔžǽǁƦŶán ǟųǟǂƤŘǽǃŎthông qua ƦıƤ2025 và

ŘŝƤƛŁƄŕĹǳžƄŤǳtích ŎǿŎcho các doanh ƦŶžƄŤǔŘƄŤƦNLTT.

üäǼƄro ŎǼįngành là žǽǂƦŶȑȁlý ŘƵƄȋǂƄcác ŕǿán ŘƄŤƦgió ,ŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄsai ǔžŁƤ.HĸȒlà 32 ŕǿán ŘƄŤƦNLTTŘįƦŶǔžŃƄcung ŎĹǔžƷǟǁcho =ǁquan An ninh ŘƄťǳ

tra ;ƶCông an.mǽǂƦŶȑȁlý ǫžţnào ŎĻƦǔžŃƄcó thêm ǫžǄƄgian ŘŦŎǁquan ŎžǾŎƦıƦŶlàm rõ ƦžǽƦŶchúng tôi cho ǗĴƦŶŘƄťǳnày có ǫžŦŃƦžžǽǅƦŶǔžĻƦnào ǫǂƄƛƱŁƄ

hình ŘƄŤƦnày,ŘĳŎŌƄŤǫcác DN cóŕǿán vi ǔžŁƤǟųkhó tránh ƗžǀƄƦžȂƦŶǫžƄŤǫžŁƄȋťƤĳǫkinh ǫţsau này.

HrU³Φ³§ùùΦùrTáΦùĆ=Φ=mÑΦ=mt³mΦì =mΦ΄ùrTá΅

̨̬̬



ü Trong ƦıƤ2025 , chúng tôi cho ǗĴƦŶǫǗƄŦƦȋƾƦŶŘƄŤƦkhí ǟųȋĽƦkém

tích ŎǿŎ:

Á Do ėƄŤǫNam ŘįƦŶǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦŶǳƷƦcung khí ƦƶƄŘƍįsuy

ŶƄŃƤ. CácƤǀkhížƄŤƦǫŁƄ́ŎžǼȒţǳƦĴƤǅkhu ȋǿŎHƴƦŶNam ŌƶŘ̈́įƦŶ

ŌǽǂŎvào giai ŘƱŁƦŎŁƦƗƄŤǫͨŕĽƦŘţƦƦŶǳƷƦcung khí ŘƵǫƦƶƄŘƍįŶƄŃƤ

25% trong 5 ƦıƤqua. Theo ǔžǽǁƦŶán cung ŎĹǔkhí cho ǟŃƦȑǳĹǫ

ŘƄŤƦŘţƦƦıƤ2030 ,ėƄŤǫNam ǟųǫžƄţǳžǺǫƗžƱŃƦŶ5,4 ǫȚm3 ƗžƆͼƦıƤ

do ǟǿsuy ŶƄŃƤŎǼįcác Ƥǀlâu ƦıƤ. Do ŘƲkͨhí LNG ǟųlà ƦŶǳƷƦŌƸ

sung quan ǫǗƾƦŶtrong dài žŁƦ.

Á Trong khi ŘƲ, ƦȁįŘĻǳƦıƤ, žƄŤƦǫǽǃƦŶLa Nina ǟųžƹǫǗǃǫƵǫcho

ǫžǼȒŘƄŤƦkhi ŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄ.

ÁùǗƾƦŶtâm ǫȀƦıƤ2025 , ƤŃƦŶŘƄŤƦkhí ǟųžǽǂƦŶvào khí LNG. HĸȒ

là xu žǽǂƦŶǫĹǫȒţǳžǽǂƦŶǫǂƄŎžǳȒŦƦŘƸƄƦıƦŶƛǽǃƦŶxanh . Nhà máy

ŘƄŤƦkhí LNG³žǁƦùǗŁŎž3&4 là 2 nhà máy ŘƄŤƦkhíŘĻǳtiên ǫŁƄVN ǟȁ

ŕǺƦŶkhí LNG ǟųǟǂƤŘƄvào ȋĺƦhành trong ƦıƤ2025 . Tuy nhiên,

ŘƄŤƦLNGŎȉƦŶǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƤƶǫǟƵkhó ƗžıƦƦžǽ: 1)ùžƍǫǗǽǄƦŶkhí

LNG còn khá ƤǂƄƤŭȋǂƄVN; 2) Khó ƗžıƦȋťȋƵƦŘĻǳǫǽ; 3) Khó ƗžıƦ

ȋťxây ŕǿƦŶŎǁǟǅžŁǫĻƦŶ; 4) Tính ŎŁƦžtranh ŎǼįŘƄŤƦLNG không

cao do khung giá khá cao so ȋǂƄcác ƛƱŁƄhình ŘƄŤƦkhác; 5) Khó ƗžıƦ

ȋťŎǁŎžţmua bán khí &ŘƄŤƦ.

HrU³Φ¥mtΦΎùäË³fΦù'±ΦmĉÏ³fΦė1¾Φ¥mtΦ§³f
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üėťdài žŁƦ, ǫǗƄŦƦȋƾƦŶŘƄŤƦkhí ƛŁŎquan . Theo QH ŘƄŤƦVIII, dǿƗƄţƦŘţƦƦıƤ2030 ,

ǫƸƦŶquy mô công ǟǳĹǫcác ŕǿán nhà máy ŘƄŤƦkhí ŘǽǃŎŘĻǳǫǽxây ŕǿƦŶvà Řǽįvào

ȋĺƦhành là 30.424 MW ȋǂƄ23 ŕǿán, trong ŘƲǫƸƦŶcông ǟǳĹǫnhà máy ŘƄŤƦkhí ǟȁ

ŕǺƦŶkhí khai thác trong ƦǽǂŎlà 7.9000 MW (10 ŕǿán), ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫnhà máy ŘƄŤƦ

ǟȁŕǺƦŶLNG là 22.524 MW (13 ŕǿán), tiêu ǫžǺƗžƱŃƦŶ22,5 ǫȚm3 ƗžƆͼƦıƤͨǫǽǁƦŶ

ŘǽǁƦŶ16,1 ǫǗƄŤǳǫĹƦ§³fͼƦıƤͨŎžƄţƤ14,9% ǫƸƦŶƦŶǳƷƦŘƄŤƦŎǼįŎŃƦǽǂŎ.
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³ŶǳƷƦ: Vietdata , ABS Research
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§!áHrU³Dċ¥rT³mĉÒ³f§ÐrH*ĀùrS³

üùžŝƱãmŘƄŤƦėrrrͨƦžǳŎĻǳȋƵƦŘĻǳǫǽŎžƱŶƄįƄŘƱŁƦǫǂƄƛłƗžİƛǂƦͨŎĻƦ

̨̪̫̮ͨǫȚĀìDŎžƱŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̨̩ ̧̪ȋ̧ł̪ ̰̰̩ͨΊ̬ ̨̩̪ͨǫȚĀìDŎžƱŶƄįƄ

ŘƱŁƦ̧̩ ̪Ί̨̩ ̧̧̬ͧùǗƱƦŶŘƲͨƦžǳŎĻǳȋƵƦŎžƱŘĻǳǫǽƛǽǂƄŘƄŤƦŎžƄţƤȋłƱ

ƗžƱŃƦŶ̨̨̨ͨϡ ŎžƱŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̨̩ ̧̪ȋ̧ł̯ ̮ͨϡ ŎžƱŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̪Ί̨

̧̧̩̬ͧ

ü±ĳŎŕǻãmŘƄŤƦėrrrŘŉŘǽǃŎŌįƦžłƦžƦžǽƦŶȋĽƦǟųŎĻƦǫžŢƤǫžǄƄŶƄįƦ

ŘŦŌƸǟǳƦŶŎİŎŎžƆƦžǟİŎžǔžİǔƛȓƛƄŢƦǖǳįƦͨŕƱŘƲŎİŎŎžǼŘĻǳǫǽƦŶłƦž

ŘƄŤƦǟųŎžǽįǫžǿŎžƄŤƦƦžƄťǳŕǿİƦǖǳȒƤƴƛǂƦͧ

ü=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶƦžǳŎĻǳȑĸȒƛĲǔŎİŎŕǿİƦǫǗǳȒťƦǫŃƄǟųƛłƦžƄŤƤȋǺ

ŎĹǔŌİŎžȋłŘǽǃŎǽǳǫƄŢƦžłƦŶŘĻǳͧDƱŘƲͨƦžƲƤȑĸȒƛĲǔŘƄŤƦǟųžǽǅƦŶƛǃƄ

ǫȀŘƄťǳƦłȒͧ

ü;ŢƦŎŁƦžŘƲͨƤŃƦŶŘƄŤƦ³§ùùŘįƦŶŎƲƦžȂƦŶŕĹǳžƄŤǳǫƆŎžŎǿŎǫȀƗžǳƦŶ

ǔžİǔƛȓŕĻƦžƱłƦǫžƄŤƦƦŢƦȋƄŤŎŘĻǳǫǽȑĸȒŕǿƦŶŎİŎƦžłƤİȒŘƄŤƦ³§ùù

ǟųǟǂƤŘǽǃŎǫǗƄŦƦƗžįƄǫͨȀŘƲŎȉƦŶǫıƦŶƗžƵƄƛǽǃƦŶŎƴƦŶȋƄŤŎŎžƱƦžƲƤȑĸȒ

ƛĲǔͧ

üHƄŤƦƗžƆ§³fŎȉƦŶŘįƦŶƛłȑǳžǽǂƦŶǫĹǫȒţǳȋłŘǽǃŎƦĸƦŶŎįƱȋįƄǫǗƿƦŢƦ

ȋƄŤŎȑĸȒŕǿƦŶŎİŎƦžłƤİȒŘƄŤƦƗžƆȋłŎǁǟǅžŁǫĻƦŶƗžƱŎŃƦŶŎȉƦŶǫŁƱ

ŘƄťǳƗƄŤƦǫƵǫŎžƱƦžƲƤȑĸȒƛĲǔͧ

m0Φù*³fΦHrU³ΦΎùärW³ΦėË³fΦ§0=ΦãĀ ³
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³ŶǳƷƦ: QH ŘƄŤƦVIII, ABS Research

=žƏΦǫƄŢǳ Hėù 2021-2030 2031-2050
ùǗŁƤΦŌƄţƦΦİǔΦ̧̧̬Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ MVA 49,350             90,900          
³ĸƦŶΦŎĹǔ MVA 38,168             117,900        
HǽǄƦŶΦŕĸȒΦ̧̧̬Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ KM 12,300             9,400            
³ĸƦŶΦŎĹǔ KM 1,324               801               
ùǗŁƤΦŌƄţƦΦİǔΦ̧̩̩Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ MVA 78,525             124,875        
³ĸƦŶΦŎĹǔ MVA 34,997             105,375        
HǽǄƦŶΦŕĸȒΦ̧̩̩Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ KM 16,285             11,395          
³ĸƦŶΦŎĹǔ KM 6,484               504               

=žƏΦǫƄŢǳ 2021-2030 2031-2050
³ŶǳƷƦΦŘƄŤƦ 119.80          364.40             
ùǗǳƦŶΦŌƎƦžΦ̨ΦƦıƤ 12.00           18.20              
§ǽǂƄΦŘƄŤƦ 14.90            34.80               
ùǗǳƦŶΦŌƎƦžΦ̨ΦƦıƤ 1.50             1.70                 
ùƸƦŶΦėHù 134.70         399.20             

³žǳΦŎĻǳΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦƦŶłƦžΦŘƄŤƦΦ΄ǫȚΦĀìD΅

Nhu ŎĻǳphát ǫǗƄŦƦƛǽǂƄŘƄŤƦǫǗǳȒťƦǫŃƄ



³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
158

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΊäMMͨΦá¾ĘͨΦá=̨

=žƏtiêu (ǫȚŘƷƦŶ)
REE

2023 2024F 2025F

Doanh thu ǫžǳĻƦ 8,570 8,257 9,083 

%YoY -8.56% -3.65% 10.00%

Biên LNG (%) 43.29% 34.87% 37.66%

LNST ŎƸŘƴƦŶCông ty Ƥū 2,188 1,794 2,063 

% YoY -18.73% -18.01% 15.00%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 5,341 3,809 4,381 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 42,269 39,703 42,205 

³ǃ/VCSH 0.52 0.48 0.51 

ROA (%) 6.27% 4.97% 5.52%

ROE (%) 12.64% 9.59% 10.38%

POW

2023 2024F 2025F

28,329 29,302 30,796 

0.37% 3.43% 5.10%

9.55% 6.49% 6.75%

1,038 1,440 1,512 

-49.61% 38.68% 5.00%

443 615 646 

13,414 13,817 14,485 

0.37 0.57 0.60 

1.48% 1.78% 1.81%

3.31% 4.45% 4.46%

PC1

2023 2024F 2025F

7,775 9,049 10,415 

-6.97% 16.38% 15.10%

20.34% 19.77% 20.17%

140 479 527 

-69.56% 242.28% 10.10%

450 1,340 1,475 

16,668 15,477 16,709 

1.48 1.44 1.42 

0.69% 2.27% 2.40%

2.70% 8.66% 8.83%

¥žǳȒţƦƦŶžƍ:

ü Chúng tôi ƛǿįŎžƾƦcác ŎƸǔžƄţǳtrên vì: 1) REElà DN ǟǅžȂǳƦžƄťǳnhà máy ǫžǼȒŘƄŤƦ,žǽǅƦŶƛǃƄǫȀpha ǫžǄƄǫƄţǫLa Nina; 2) POW là DN ŘƄŤƦkhí hàng ŘĻǳǫŁƄėƄŤǫ

Nam, là ŎžǼŘĻǳǫǽ2 ŕǿán ŘƄŤƦkhí LNGƛǂƦlà ³žǁƦùǗŁŎž3&4 ǟųŘƄvào ȋĺƦhành ƦıƤ2025 giúp ǫıƦŶcông ǟǳĹǫphát ŘƄŤƦvà xu žǽǂƦŶŘƄŤƦkhí LNG là xu žǽǁƦŶ

ǫĹǫȒţǳtheo žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄƦıƦŶƛǽǃƦŶxanh , nhà máy ŘƄŤƦthan ėȉƦŶÁng 1 ǫƄţǔǫǺŎžƱŁǫŘƶƦŶƸƦŘƍƦž; 3) PC1 là DN ŕĽƦŘĻǳŎŃƦǽǂŎtrong ƛƓƦžȋǿŎxây ƛĲǔ

ŘƄŤƦtrong ŌƵƄŎŃƦžžŁǫĻƦŶŘƄŤƦŘįƦŶŘǽǃŎquan tâm ŘĻǳǫǽvà có tính ŎĹǔǫžƄţǫ,ŘƷƦŶǫžǄƄPC1 ŎȉƦŶžǽǅƦŶƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶŘƄŤƦNLTT ŘįƦŶŕĻƦŘǽǃŎhoàn ǫžƄŤƦ

khung pháp lý,žǾįžūƦcácŕǿán ŘƄŤƦNLTTǟųǟǂƤŘǽǃŎŘĻǳǫǽͫ

ü Chúng tôi ǟȁŕǺƦŶǔžǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá P/E & FCFFŘŦtính giá ƤǺŎtiêu.



CTCP=ÎHrU³§0³m(REE-HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 67.200 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 76.100 ė³H(Upside : +13,2%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9T/2024 kém ƗžŃquan svck ƦžǽƦŶƗȘȋƾƦŶǟųŎŃƄǫžƄŤƦǫƵǫžǁƦtrong ƦıƤǫǂƄ.§ȉȒƗţ9T/2024 , DTTŎǼįREEŘŁǫ6.048 ǫȚŘƷƦŶ(-7% svck),ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŘŁǫ2.109

ǫȚŘƷƦŶ(-24,4% svck), LNSTŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ1.314 ǫȚŘƷƦŶ(-21,9% svck). Nguyên nhân ŎžǼȒţǳlà do ƦȁįŘĻǳƦıƤƤŃƦŶǫžǼȒŘƄŤƦŌƍŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄžƄŤƦǫǽǃƦŶ

ǫžǄƄǫƄţǫEl Nino,ƗžƄţƦƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįcác công ty thành viên ǟǺǫŶƄŃƤsvck.¥ţǫthúc 9T, REEŘŉhoàn thành 57,2% ƗţžƱŁŎždoanh thu và 62,8% ƗţžƱŁŎžLNST.

ü ³ıƤ2025 , chúng tôi choǗĴƦŶǫǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįREEcóǫžŦƗžŃquan žǁƦdo:

Á ±ŃƦŶǫžǼȒŘƄŤƦΎƤŃƦŶŘƲƦŶgóp chính trong ŎǁŎĹǳdoanh thu, ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįREEȋǂƄcông ǟǳĹǫŎžƄţƤ50% ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫƛĲǔŘĳǫmà REEǟǅžȂǳŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎ

ƗžŃquan trong ƦıƤ2025 do ŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄƦžǄžƄŤƦǫǽǃƦŶǫžǄƄǫƄţǫLa Nina. Trong khi ŘƲƤͨŃƦŶŘƄŤƦgió & ƤŃƦŶžŁǫĻƦŶƦǽǂŎǟųǫƄţǔǫǺŎŘƲƦŶgóp ƸƦ

ŘƍƦž.

Á ±ŃƦŶŎǁŘƄŤƦƛŁƦžŕǿƗƄţƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžǫͨĺǔtrung các ŕǿán ŘĻǳǫǽcông.ėǂƄƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔžƄŤƦnay, và ƦžƄťǳchính sách tháo Ŷǆkhó ƗžıƦͨƗžǁƄthông

ǫĲŎƦŶžųƦtrong ngành ;Hìcͨhúng tôi cho ǗĴƦŶcác ŎžǼŘĻǳǫǽǟųǫƄţǔǫǺŎŘĻǳǫǽcác ŕǿán và các nhà ǫžĻǳǟųcó ŎǁžƶƄŘŦǫžǿŎžƄŤƦ.mƄŤƦͨREEŘįƦŶǫĺǔtrung vào

phân khúc cácŕǿán ŘĻǳǫǽcông,ŘĳŎŌƄŤǫlà cácŕǿán žŁǫĻƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤcóȋƵƦNSNN.

Á ±ŃƦŶ;Hìŕǿbáo Řƶǫphá ȋǂƄǟǿgóp ƤĳǫŎǼįE.Town 6 và Dǿán Khu dân Ŏǽ;ƷXuyên.

ü Chúng tôi ŕǿphóng LNSTŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŎǼįREEƦıƤ2025 FŕǿƗƄţƦŘŁǫ2.063 ǫȚŘƷƦŶ(+15% svck). EPS & BVPS 2025 FŕǿƗƄţƦŘŁǫ4.381 Řͼcp & 42.205 Řͼcp,

ǫǽǁƦŶǾƦŶP/E và P/BƛĻƦƛǽǃǫŘŁǫ15.34 và 1,59 ƛĻƦǫŁƄƤǾŎgiá žƄŤƦǫŁƄ. ROE 2025 FŕǿƗƄţƦŘŁǫ10,38%.

äĈrROH*ĀTĉ

ü ùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìcóǫžŦǔžǺŎžƷƄŎžĺƤžǁƦŕǿbáo ŎǼįchúng tôi, ǫȀŘƲŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄǫƄţƦŘƶbàn giao ŎǼįDǿán ;Hì&žƱŁǫŘƶƦŶŎǼįƤŃƦŶŎǁŘƄŤƦƛŁƦž.

ü ùȚƛŤƛĹǔŘĻȒȋıƦphòng cho thuê ǫžĹǔžǁƦŕǿbáo ŎǼįchúng tôi .

ü mƄŤƦǫǽǃƦŶžƄŤƦǫǽǃƦŶLa Nina cóǫžŦƗţǫthúc ǟǂƤžǁƦŕǿbáo nên ŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄKQKD các công ty thành viên ŎǼįREE.

ü ãǳȜPlatinum Victory Pte. Ltd (Singapore) cóŘƶƦŶthái liên ǫǺŎgia ǫıƦŶǫȚƛŤǟǅžȂǳǫŁƄREEƦžĴƤŎǼƦŶŎƵǖǳȒťƦƗƄŦƤsoát ŎžƄţƦƛǽǃŎǫŁƄcông ty này. Chúng tôi cho ǗĴƦŶ

ŘƄťǳnày cóǫžŦŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄŎžƄţƦƛǽǃŎŘĻǳǫǽŎǼįREEtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ. 159
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TCTHrU³§ċ=D*ĀKHÍ ėrUùNAM - CTCP (POW -HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 12.400 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 14.200 ė³H(Upside : +14,5%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9T/2024 ƗžŃquan svck.§ȉȒƗţ9T/2024 , DTTŎǼįPOW ŘŁǫ21.686 ǫȚŘƷƦŶ(+0,7% svck),ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŘŁǫ1.408 ǫȚŘƷƦŶ(-3,2% svck), LNSTŎƸŘƴƦŶCông

ty ƤūŘŁǫ1.066 ǫȚŘƷƦŶ(+43,5% svck).¥ţǫthúc 9T, POW Řŉhoàn thành 68,3% ƗţžƱŁŎždoanh thu và ȋǽǃǫ34,8% ƗţžƱŁŎžLNST. KQKD tích ŎǿŎtrên ŎžǼȒţǳlà

ǫȀǟǿŘƲƦŶgóp tích ŎǿŎŎǼį³±Hthan ėȉƦŶÁng 1.

ü ³ıƤ2025 , chúng tôi choǗĴƦŶǫǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįPOW ǟųƸƦŘƍƦždo tác ŘƶƦŶŘįƦxen ŎǼįŎŃȒţǳǫƵtích ŎǿŎvà tiêu ŎǿŎ:

Á Nhóm ǫžǼȒŘƄŤƦŕǿbáo ǟųƗžŃquan do ŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄƦžǄžƄŤƦǫǽǃƦŶǫžǄƄǫƄţǫLa Nina.HƄťǳnày ǟųtác ŘƶƦŶtích ŎǿŎǫǂƄKQKD các ³±HmǼįNa,

HıƗŘǗƄƦž.

Á ³±HėȉƦŶÁng 1 Řŉcó KQKD tích ŎǿŎtrong ƦıƤ2024 và chúng tôi ŕǿbáo ³±Hnày ǟųǫƄţǔǫǺŎžƱŁǫŘƶƦŶƸƦŘƍƦžtrong ƦıƤ2025 .

Á Tuy nhiên, chúng tôi ŘİƦžgiá ǫǗƄŦƦȋƾƦŶnhóm ŘƄŤƦkhíǟųkém tích ŎǿŎkhi: 1)ùžǼȒŘƄŤƦǟųŘǽǃŎǽǳtiên huy ŘƴƦŶdo giá ŎŁƦžtranh žǁƦ; 2)³ŶǳƷƦkhí trong ƦǽǂŎ

ȋĽƦŘįƦŶtrên Řłsuy ŶƄŃƤ. Song,ǫǗƄŦƦȋƾƦŶnhóm này ŕǿbáo ŘƄngang trong ƦıƤ2025 do ƤǾŎƦťƦǫžĹǔƦıƤ2024 .

Á HƶƦŶƛǿŎǫǂƄǫȀ³±HLNG³žǁƦùǗŁŎž3 & 4 khi 2 ³±Hnày ŕǿƗƄţƦŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶtrong ƦıƤ2025 .HĸȒlà 2 ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤŎǼįPOW và là 2 ŕǿán ŘƄŤƦkhí

ŘĻǳtiên ǟȁŕǺƦŶkhí LNG. Hai ŕǿán này ȋǂƄǫƸƦŶcông ǟǳĹǫ1.500 MW, ŕǿƗƄţƦkhi ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶǟųgiúp POW ǫıƦŶthêm 36% công ǟǳĹǫ.mƄŤƦPOW ŘįƦŶ

ǖǳŃƦlý và ȋĺƦhành 7 nhà máy ŘƄŤƦ́³±Hȋ̈́ǂƄǫƸƦŶcông ǟǳĹǫƛĲǔŘĳǫlà 4.205 MW, ŶƷƤŘƄŤƦkhí, than và ǫžǼȒŘƄŤƦ.

ü Chúng tôi ŕǿphóng LNSTŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŎǼįPOW ƦıƤ2025 FŕǿƗƄţƦŘŁǫ1.512 ǫȚŘƷƦŶ(+5% svck). EPS& BVPS 2025 FŕǿƗƄţƦŘŁǫ646 Řͼcp & 14.485 Řͼcp,

ǫǽǁƦŶǾƦŶP/E và P/BƛĻƦƛǽǃǫŘŁǫ19,21 và 0,86 ƛĻƦǫŁƄƤǾŎgiá žƄŤƦǫŁƄ. ROE 2025 FŕǿƗƄţƦŘŁǫ4,5%.

äĈrROH*ĀTĉ

ü Giá ŘĻǳvào (than, khí ǫǿnhiên, LNG )ͫ có ǫžŦŌƄţƦŘƶƦŶǫıƦŶƤŁƦžžǁƦso ȋǂƄŕǿphóng ŎǼįchúng tôi, ǫȀŘƲlàm ŶƄŃƤtính ŎŁƦžtranh và ŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄmHSXKD

ŎǼįcác ³±H.

ü mƄŤƦǫǽǃƦŶžƄŤƦǫǽǃƦŶLa Nina cóǫžŦƗţǫthúc ǟǂƤžǁƦŕǿbáo nên ŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄKQKD các NM ǫžǼȒŘƄŤƦŎǼįPOW .

ü ìŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦcóǫžŦǫžĹǔžǁƦŕǿbáo. 160
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=ù=áù)áH¾1³á=̨΄á=̨Ίm¾ìMΎ̈́±Ā

frmrU³ù0ŕ̩ ͼ̨̰ ͼ̨̩ ̧̩̫̩ͩ̈́ ̨̪ͧ ̧ȩ̇³HΎfr±Ć=ùrSĀ̩̯̫ͩͧ ̧ȩ̇³H́ ĀǔǟƄŕŝχ̩ͩ ̩̰ͨϡ΅

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü ¥ã¥D̰ùͼ̧̩̩Ɨ̫žŃǖǳįƦǟȋŎƗ§ͧȉȒƗţ̰ùͼ̧̩̩̫ͨDùùŎǼįá=̨ŘŁǫ̮̬ͧ ̪ǫ̯ȚŘƷƦŶ́χ̫̭̮ͨϡǟȋŎƗ΅ƛͨǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŘŁǫ̨̫ͧ ̰ǫ̧ȚŘƷƦŶ́χ̨̨̫ͨϡǟȋŎƗͨ̈ͨ́§³ìùŎƸŘƴƦŶ=ƴƦŶǫȒ

Ƥṵ̄ ùŘŁǫ̪̰ ǫ̰ȚŘƷƦŶͨŎȉƦŶǫıƦŶƤŁƦžǟƱȋǂƄƤǾŎ̪ǫȚŘƷƦŶŎǼįŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ¥ͧţǫǫžǴŎ̰ùáͨ=̨ŘŉžƱłƦǫžłƦž̭̰̮ͨϡƗţžƱŁŎžŕƱįƦžǫžǳȋłȋǽǃǫ̨̨̧ͨ ϡƗţ

žƱŁŎž§³ìùͧ

ü ³ıƤ̩ ̧̩̬ͨŎžǴƦŶǫƴƄŘİƦžŶƄİǫǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįá=̨ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžŕƱͩͩ

Á ±ŃƦŶŘƄŤƦŶƄƲŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎƸƦŘƍƦžȋłƤŃƦŶǫžǼȒŘƄŤƦŕǿƗƄţƦƗžŃǖǳįƦŕƱŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄ

Á ±ŃƦŶƗžįƄǫžİŎǖǳĳƦŶȋł;Hì¥=³ǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎͧùǗƱƦŶŘƲͨƤŃƦŶ;Hì¥=³ǟųžǽǅƦŶƛǃƄǫȀȋƄŤŎeDrŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎȋłȑǳžǽǂƦŶ

ŎžǳȒŦƦŕƍŎžŌĲǫƦŶǳƷƦǫȀŎžƆƦžǟİŎžŎǼįŎžƆƦžǖǳȒťƦùǗǳƤǔ̧̩ͧͧ ³ŶǳƷƦǫžǳǫȀƤŃƦŶ;Hì¥=³ƗȘȋƾƦŶŘţƦǫȀŎİŎŕǿİƦƦžǽDǿİƦ³ƱƤǳǗįmŃƄážƿƦŶDͨǿİƦ

ĞŢƦážƱƦŶrrΊΊ;ĲŎ³ƄƦžͨDǿİƦĞŢƦ§ŤƦžΎmł³įƤͫ

Á ±ŃƦŶǫƸƦŶǫžĻǳȑĸȒƛĲǔϦƤŃƦŶǟŃƦȑǳĹǫŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŎƲǫžŦǟųǫƄţǔǫǺŎƸƦŘƍƦžȋłǫǗƱƦŶŕłƄžŁƦǟųƛŁŎǖǳįƦƗžƄ̨̈́ͩ³žǳŎĻǳȑĸȒƛĲǔŎİŎŕǿİƦǫǗǳȒťƦǫŃƄǫžǄƄŶƄįƦ

ǫǂƄƛłŎĹǔŌİŎž́ǫžŝƱãmŘƄŤƦėrrr΅̩ͪ ±̈́ŃƦŶŘƄŤƦ³§ùùŘįƦŶŕĻƦžƱłƦǫžƄŤƦƗžǳƦŶǔžİǔƛȓͨŕǿƗƄţƦŎİŎŕǿİƦŘƄŤƦ³§ùùǟųǟǂƤŘǽǃŎǫǗƄŦƦƗžįƄǫͨžǴŎŘļȒƤŃƦŶ

ȑĸȒƛĲǔŘƄŤƦ̪ͪ ±̈́ŃƦŶŘƄŤƦƗžƆͨŘĳŎŌƄŤǫƛłŘƄŤƦƗžƆ§³fŎȉƦŶŘǽǃŎŘťŎįƱȋįƄǫǗƿȋłƛłǫǗƾƦŶǫĸƤžǽǂƦŶǫǂƄŎžǳȒŦƦŘƸƄȑįƦžͨǫȀŘƲǫžǴŎŘļȒŎİŎŕǿİƦŘƄŤƦƗžƆͨŎǁ

ǟǅƗžƱŎŃƦŶͧͧ ͧͧ

ü =žǴƦŶǫƴƄŕǿǔžƲƦŶ§³ìùŎƸŘƴƦŶ=ƴƦŶǫȒƤūŎǼįá=̨ ƦıƤ̩ ̧̩e̬ŕǿƗƄţƦŘŁǫ̬̩ ǫ̮ȚŘƷƦŶ́χ̨ϡ̧ǟȋŎƗ΅ͧMáìϦ;ėáì̧̩̩e̬ŕǿƗƄţƦŘŁǫ̨̫ͧ ̮Ř̬ͼŎǔϦ̨̭̮ͧ ̧Ř̰ͼŎǔͨ

ǫǽǁƦŶǾƦŶáͼMȋłáͼ;ƛĻƦƛǽǃǫŘŁǫ̨̬̭ͨ ȋ̭ł̨̪ͨ ƛ̯ĻƦǫŁƄƤǾŎŶƄİžƄŤƦǫŁƄͧä¾M̩ ̧̩e̬ŕǿƗƄţƦŘŁǫ̯̯ͨϡͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

ü ùƄţƦŘƶŎİŎŕǿİƦ;Hì¥=³ŎͨİŎŕǿİƦȑĸȒƛĲǔŘƄŤƦŌƍŎžĺƤžǁƦǟƱȋǂƄƦžȂƦŶŶƎŎžǴƦŶǫƴƄŘǽįȋłƱŕǿǔžƲƦŶͧ

ü äǼƄǗƱŘƿƦŌļȒǫłƄŎžƆƦžŎįƱͧmŤǟƵDͼMŎǼįá=̨žƄŤƦŘįƦŶǖǳįƦž̨̫ͨ ƛ̭ĻƦȋǂƄȑǳžǽǂƦŶƦǃȋįȒŶƄįǫıƦŶǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦž=ƴƦŶǫȒƤǅǗƶƦŶmH¥DǟįƦŶƛƓƦžȋǿŎ;Hì

¥=³ȋłƗžƱİƦŶǟŃƦͧ=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶƦžǳŎĻǳȋƵƦǫǗƱƦŶǫžǄƄŶƄįƦǫǂƄŎƲǫžŦǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶƛŢƦƗžƄá=̨ŎƲŎžƄţƦƛǽǃŎǽǳǫƄŢƦǔžİǫǫǗƄŦƦƛƓƦžȋǿŎ;Hì¥=³ǅƤǾŎ

ǟĸǳǗƶƦŶžǁƦǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦŘţƦƦıƤ̩ ̧̪̪ͧėƄŤŎƦǃȋįȒŕǳȒǫǗƎŎįƱǟųƛłƤŎžƱŎžƄǔžƆƛŉƄȋįȒǫıƦŶŎįƱͨǫȀŘƲŌłƱƤƿƦƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįD³ͧ 161
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Xu žǽǂƦŶǟȁŕǺƦŶkhí LNG ngày càng ǔžƸŌƄţƦ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ǾƦŶ
ŕǺƦŶABS invest 

³f1³mΦD*ĀΦ¥mtΦùäĀ³fΦ³fĀÄ³

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ Tích ŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ Trung ƛĺǔ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



1.ìčDĆ³fLNG³m#±fr2±TÁC HÃ³fùÏrMÔI ùäĉÑ³f:

üĉǳŘƄŦƤŎǼįkhí LNG:³ıƦŶƛǽǃƦŶǟŁŎž, an toàn &ŕŧȋĺƦŎžǳȒŦƦ. Khí LNG hay còn ŶƾƄlà khíǫǿnhiên hóa ƛǀƦŶ, có thành ǔžĻƦŎžǼȒţǳlà CH4 ΄ŎžƄţƤ95%),ŘǽǃŎlàm

ƛŁƦžǫŁƄƦžƄŤǫŘƶ-162oCŘŦŎžǳȒŦƦsang ǫžŦƛǀƦŶͨǟǾŎŎžǾįcao žǁƦǗĹǫƦžƄťǳsoȋǂƄkhí thiên nhiên nén (CNG),ǫžǳĺƦǫƄŤƦchoȋƄŤŎǫƷƦŎžǾįvà ȋĺƦŎžǳȒŦƦ.

Á Khí LNG là ƦŶǳƷƦƦıƦŶƛǽǃƦŶǟŁŎž, giúp ŶƄŃƤphát ǫžŃƄkhí nhà kính và ŌŃƱȋŤmôi ǫǗǽǄƦŶ. Khí LNG khi ŘƵǫcháy ǫŁƱra ít žǁƦ40% ƛǽǃƦŶkhíǫžŃƄCO2 soȋǂƄthan

Řİvà ít žǁƦ30% soȋǂƄŕĻǳƤǀ. BênŎŁƦžŘƲ, khí LNG ít gây nguy žƄŦƤcho conƦŶǽǄƄvà môi ǫǗǽǄƦŶkhi ŘǽǃŎǟȁŕǺƦŶŘǴƦŶcách.

Á DŧȋĺƦŎžǳȒŦƦ: Khí LNG có ǫžŦŕŧdàng ŘǽǃŎŎžǳȒŦƦǫȀǫžŦkhí sang ǫžŦƛǀƦŶŘŦǫžǳĺƦǫƄŤƦcho quá trình ȋĺƦŎžǳȒŦƦ& ƛǽǳǫǗȂ. Khi ŎžǳȒŦƦǫȀǫǗŁƦŶthái khí sang

ƛǀƦŶthì ǫžŦtích ŎǼįkhí thiên nhiên ǟųŶƄŃƤŘƄ600 ƛĻƦ(ŌĴƦŶ1/600 ƛĻƦsoȋǂƄǫžŦtích khí thiên nhiên và ŎžǾįŎžǼȒţǳthành ǔžĻƦmethane) .

ü Khí LNG có ƦžƄťǳǾƦŶŕǺƦŶtrong ǫžǿŎǫƄŧƦ:

Á Trong giao thông ȋĺƦǫŃƄͨkhí LNGŘǽǃŎǟȁŕǺƦŶlàm nhiên ƛƄŤǳthay ǫžţcho DO và FO cho tàu ŌƄŦƦ, xe ǫŃƄ. LNG là ƤƶǫƦŶǳƷƦnhiên ƛƄŤǳǟŁŎžžǁƦcho tàu ȋĺƦǫŃƄͨ

ǟŃƦȑǳĹǫra ƛǽǃƦŶƛǽǳžǳȘƦžvà ŎžĹǫǫžŃƄǗĲƦŘİƦŶƗŦít žǁƦsoȋǂƄŕĻǳDO ǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶ. Tàu ŎžŁȒŌĴƦŶLNGǟųǫƄţǫƗƄŤƤnhiên ƛƄŤǳͨkhông gây ǫƄţƦŶƷƦsoȋǂƄtàu

ǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶ.

Á Phát ŘƄŤƦ, Khí LNG ŘǽǃŎǟȁŕǺƦŶŘŦŎžŁȒcác nhà máy ŘƄŤƦkhí ŘƵǫnhiên ƛƄŤǳ.HĸȒlà ƤƶǫƦŶǳƷƦƦıƦŶƛǽǃƦŶǟŁŎžžǁƦso ȋǂƄthan ŘİžƱĳŎŕĻǳŎͨžƏǫŁƱra Ƥƶǫ

ƛǽǃƦŶƦžǀkhíǫžŃƄcarbon dioxide .

Á Trong hóa ŎžĹǫͼžƲįŕĻǳͨkhí LNG dùng ŘŦǟŃƦȑǳĹǫphân bón, cácƛƱŁƄƦžǿįͨȑǁǟͨǃƄͫ

Á Trong ǟŃƦȑǳĹǫcông ƦŶžƄŤǔƦžǽǟŃƦȑǳĹǫthép, ŶƵƤǟǾhͨay ǫžǿŎǔžļƤͨkhí LNGŘǽǃŎǟȁŕǺƦŶlàm nhiên ƛƄŤǳcho các quy trình ǟŃƦȑǳĹǫͨgiúp ǫıƦŶžƄŤǳǟǳĹǫvà

ŶƄŃƤchi phí.

üėƄŤǫNam cam ƗţǫƤŁƦžƤųtrong ŎžǳȒŦƦŘƸƄƦıƦŶƛǽǃƦŶxanh ŘŦŶƄŃƤǫžƄŦǳtác ŘƶƦŶmôi ǫǗǽǄƦŶ, là yêu ŎĻǳŌĲǫŌǳƶŎƦžĴƤŘİǔǾƦŶcác tiêu ŎžǳļƦǖǳƵŎǫţvà

žǽǂƦŶǫǂƄǫǽǁƦŶlai phát ǫǗƄŦƦŌťƦȋȂƦŶŎǼįėƄŤǫNam .

Á ėƄŤǫNam là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶƦťƦkinh ǫţphát ǫǗƄŦƦnhanh ƦžĹǫǅHƴƦŶNam Á, ȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶGDP bình quân hàng ƦıƤlà 5,8% trong giai ŘƱŁƦ2011 -

2023. Tuy nhiên, ŘŦŘŁǫŘǽǃŎthành ǫǿǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţĹƦǫǽǃƦŶnày, ėƄŤǫNam ŘŉǔžŃƄǫǗŃgiá ŘĲǫȋťmôi ǫǗǽǄƦŶdo còn ǔžǺǫžǳƶŎƦžƄťǳvào nhiên ƛƄŤǳhóa

ǫžŁŎžͨŘĳŎŌƄŤǫlà than ŘİŘͨŦŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳƦıƦŶƛǽǃƦŶngày càng gia ǫıƦŶ.

Á ėƄŤǫNam cóƤǾŎphát ǫžŃƄkhí CO2 bình quân trên EJƦıƦŶƛǽǃƦŶǟǁŎĹǔǫǽǁƦŶŘƵƄcao ΄ǫǂƄ63,12 ǫĹƦͼM£΅.HĳŎŌƄŤǫͨǫƸƦŶƤǾŎphát ǫžŃƄkhí CO2 bình quân trong giai

ŘƱŁƦ2011 Ύ2021 ǫıƦŶ7,5%ͼƦıƤ.

Á ùŁƄCOP26,ėƄŤǫNam ŘŉŘǽįra cam ƗţǫƤŁƦžƤų:ǟųŶƄŃƤƤǾŎphát ǫžŃƄròng ŌĴƦŶΖ0Ηvào ƦıƤ2050 .
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2. NHU =*ĀKHÍ LNG,H"=;rUùámĆ=ėĆCHOHrU³=Ĉ ėrUùNAM ùĉÎ³fHÂrCAO:

ü Theo ŕǿbáo ŎǼįCông ty Nghiên ŎǾǳvà ùǽȋĹƦùžƍǫǗǽǄƦŶ³ıƦŶƛǽǃƦŶWood Mackenzie , nhu ŎĻǳkhí ŘƵǫŎǼįėƄŤǫNam ǫıƦŶtrung bình 12%/ƦıƤvà có ǫžŦǫıƦŶ

ŶĹǔ3 ƛĻƦvào ŶƄȂįƦžȂƦŶƦıƤ2030 . Nguyên nhân ŎžǼȒţǳlà do ŘŦŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳƦıƦŶƛǽǃƦŶngày càng cao. Ngành ŘƄŤƦƛǿŎėƄŤǫNam ǟųǫƄţǔǫǺŎŕĽƦŘĻǳtrong

tiêu ǫžǺkhíŘƵǫ, trong ŘƲŘƄŤƦkhíǟųŘƲƦŶgóp ǫǂƄ14,9% ǫƸƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦvào ƦıƤ2030 . Theo QH ŘƄŤƦVIII,ǫȀnay ǫǂƄƦıƤ2030 , nhu ŎĻǳŘƄŤƦlà ǗĹǫcao ŘŦŘİǔ

ǾƦŶƤǺŎtiêu phát ǫǗƄŦƦkinh ǫţͨxã žƶƄȋǂƄƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶGDP bình quân ƗžƱŃƦŶ7%ͼƦıƤtrong giai ŘƱŁƦ2021 Ύ2030 , trong ŘƲŘƄŤƦkhíŎžƄţƤ32,16% ŘƄŤƦƦıƦŶ

toàn žŤǫžƵƦŶ.ėǂƄŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦŘƄŤƦƦžǽtrên, cùng ȋǂƄŘƍƦžžǽǂƦŶŘţƦƦıƤ2050 không còn ǟȁŕǺƦŶthan cho phát ŘƄŤƦͨvai trò ŎǼįcác nhà máy ŘƄŤƦkhí trong žŤ

ǫžƵƦŶŘƄŤƦlà ǫĹǫȒţǳ- ƦŶǳƷƦŘƄŤƦduy ƦžĹǫkhông ŌƍŃƦžžǽǅƦŶŘİƦŶƗŦŌǅƄǫžǄƄǫƄţǫsoȋǂƄǫžǼȒŘƄŤƦͨŘƄŤƦgió,ƤĳǫǫǗǄƄ.

ü Than ŘİŕͨĻǳƤǀkͨhíŘƵǫǫǿnhiên là ba ƛƱŁƄnhiên ƛƄŤǳhóa ǫžŁŎžŘǽǃŎǟȁŕǺƦŶǔžƸŌƄţƦŘŦphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦǅƦžƄťǳǖǳƵŎgia. Trong khi ŘƲŘͨƄŤƦkhíǫǿnhiên hóa ƛǀƦŶ

LNG là ƛƱŁƄƦıƦŶƛǽǃƦŶƗȘȋƾƦŶgiúp ŶƄŃƤphát ǫžŃƄcarbon ,ƦžǄŘƲŶƄŃƤǫžƄŦǳǫƵƄŘįtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎlên môi ǫǗǽǄƦŶvà ŌĻǳkhíǖǳȒŦƦ.HƄŤƦkhí LNG còn cóǽǳŘƄŦƤ

linh žƱŁǫͨŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦcung không Ōƍgián ŘƱŁƦdo ȒţǳǫƵǫžǄƄǫƄţǫ. LNGŘǽǃŎcoi là ΖƦžƄŢƦƛƄŤǳŎĻǳƦƵƄΗtrong quá trình ŎžǳȒŦƦŕƍŎžǫȀƦıƦŶƛǽǃƦŶhóa ǫžŁŎžsang

các ƛƱŁƄnhiên ƛƄŤǳxanh, ǟŁŎžͨthân ǫžƄŤƦȋǂƄmôi ǫǗǽǄƦŶžǁƦƦͨžĴƤŘŃƤŌŃƱƤǺŎtiêu an ninh ƦıƦŶƛǽǃƦŶchoǟǿphát ǫǗƄŦƦŌťƦȋȂƦŶŎǼįcácǖǳƵŎgia.

üėƄŤǫNam ŘįƦŶǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦŶǳƷƦcung khí ƦƶƄŘƍįsuy ŶƄŃƤ. CácƤǀkhížƄŤƦǫŁƄ́ŎžǼȒţǳƦĴƤǅkhu ȋǿŎHƴƦŶNam ŌƶŘ̈́įƦŶŌǽǂŎvào giai ŘƱŁƦŎŁƦƗƄŤǫͨŕĽƦ

ŘţƦƦŶǳƷƦcung khíŘƵǫƦƶƄŘƍįŶƄŃƤ25% trong 5 ƦıƤqua. TheoǔžǽǁƦŶán cung ŎĹǔkhí choǟŃƦȑǳĹǫŘƄŤƦŘţƦƦıƤ2030 , VƄŤǫNam ǟųǫžƄţǳžǺǫƗžƱŃƦŶ5,4 ǫȚm3

ƗžƆͼƦıƤdo ǟǿsuy ŶƄŃƤŎǼįcácƤǀlâu ƦıƤ. DoŘƲkͨhí LNGǟųlà ƦŶǳƷƦŌƸsung quan ǫǗƾƦŶtrong dài žŁƦ.

ü XužǽǂƦŶŘƄŤƦkhí LNGŘǽǃŎƗžĵƦŶŘƍƦžvai trò trong QH ŘƄŤƦVIII. DǿƗƄţƦŘţƦƦıƤ2030 ,ǫƸƦŶquy mô công ǟǳĹǫcác ŕǿán nhà máy ŘƄŤƦkhíŘǽǃŎŘĻǳǫǽxây ŕǿƦŶ

và Řǽįvào ȋĺƦhành là 30.424 MW ȋǂƄ23 ŕǿán, trong ŘƲǫƸƦŶcông ǟǳĹǫnhà máy ŘƄŤƦkhí ǟȁŕǺƦŶkhí khai thác trong ƦǽǂŎlà 7.900 MW (10 ŕǿán),ǫƸƦŶcông

ǟǳĹǫnhà máy ŘƄŤƦǟȁŕǺƦŶLNG là 22.524 MW (13 ŕǿán), tiêu ǫžǺƗžƱŃƦŶ22,5 ǫȚm3 ƗžƆͼƦıƤͨǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶ16,1 ǫǗƄŤǳǫĹƦ§³fͼƦıƤͨŎžƄţƤ14,9% ǫƸƦŶƦŶǳƷƦŘƄŤƦ

ŎǼįŎŃƦǽǂŎ.

ü Theo Quy žƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦcông ƦŶžƄŤǔkhí VN ŘţƦƦıƤ2025 ,ŘƍƦžžǽǂƦŶŘţƦƦıƤ2035 thì ŘţƦƦıƤ2035 , VƄŤǫNam ǟųcó 7 kho ŎžǾįŘǽǃŎquy žƱŁŎžȋǂƄǫƸƦŶ

công ǟǳĹǫlên ǫǂƄ26 ǫǗƄŤǳǫĹƦͼƦıƤ. Trong giai ŘƱŁƦŘţƦƦıƤ2025 ,ŕǿƗƄţƦcó 4 ŕǿán ŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai, trong ŘƲDǿán LNGùžƍėŃƄ&Dǿán LNGìǁƦ±Ȝgiai ŘƱŁƦ1

cóŕĹǳžƄŤǳtích ŎǿŎkhi PVGasŘįƦŶŘļȒnhanh ŘĻǳǫǽ.
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Nhu ŎĻǳkhí ŘƵǫŎǼįėƄŤǫNam theo ngành

³žǳΦŎĻǳƗžƆ§³fΦȋłžǃǔŘƷƦŶƤǳįŌİƦ§³fΦǫŁƄėƄŤǫ³įƤ

Giá LNG khu ȋǿŎChâu Á

³ŶǳƷƦ: Wood Mackenzie, ABS Research ³ŶǳƷƦ: fred.stlouisfed.org, ABS Research

Giá LNG có xu žǽǂƦŶŶƄŃƤ: 
ü Theo báo cáo ŎǼįReuters, giá LNG ŘŉŶƄŃƤ58% vào ƦıƤ2023 ȑǳƵƦŶŎžƏcòn ŕǽǂƄ12

USD/mmBTU.

ü³ıƤ2024 , giá žǃǔŘƷƦŶǫǽǁƦŶlai LNG tháng ǫǗǽǂŎǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤvà ȋĽƦǫžĹǔžǁƦsoȋǂƄƦıƤ

2022 và 2023 . ³ıƤnay, giá khí ŘƵǫǫǿnhiên toàn ŎĻǳǫŁƄcác ŘƄŦƤŎžǳļƦchính ǅHƴƦŶÁ

(JKM)và Châu Âu ǫŁƄ=ǁǟǅŎžǳȒŦƦƦžǽǃƦŶǖǳȒťƦǟǅžȂǳ(TTF)ŘŉŶƄŃƤžǁƦ50% so ȋǂƄƦıƤ

2022 và ŶƄŃƤžǁƦ20% so ȋǂƄƦıƤ2023 . Cho ŘţƦtháng 10/2024 , giá JKMǅHƴƦŶÁ trung

bình là 11,47 USD/mmBTU và giá TTFǅChâu Âu trung bình là 10,37 USD/mmBTU. Giá khí

ŘƵǫǫǿnhiên ǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤtrong ƦıƤnay ŎžǼȒţǳlà do ƛǽǃƦŶhàng ǫƷƦkho cao ǅChâu Âu,

ƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺkhí ŘƵǫǫǿnhiên ít žǁƦvà ƦŶǳƷƦcung khí ŘƵǫǫǿnhiên toàn ŎĻǳǫǽǁƦŶŘƵƄƸƦ

ŘƍƦž.

üDǿbáo giá khí LNGȋĽƦǫƄţǔǫǺŎȒţǳtrong ƦıƤ2025 trong ŌƵƄŎŃƦžnhu ŎĻǳȒţǳ.



= =ΦDċΦ ³ΦHrU³Φ§³fΦùmM¾ΦãmΦHrU³Φėrrr

³ŶǳƷƦ: QH ŘƄŤƦVIII, QH Phát ǫǗƄŦƦCông ƦŶžƄŤǔkhí ėƄŤǫNam, ABS Research

Quy žƱŁŎžcác kho ŎŃƦŶLNG ǫŁƄėƄŤǫΦ³įƤ

̨̭̭

Dǿán Công ǟǳĹǫ(ǫǗƄŤǳ

ǫĹƦ/ƦıƤ)

ėĺƦhành

¥žƱΦ§³fΦùžƍΦėŃƄ 1-3 2023 -2025

Kho LNG ìǁƦ±Ȝ- fHΦ̨ 3,6 2026

Kho LNG Tây Nam ;ƶ- fHΦ̨ 1 2022 -2025

Kho LNG HƴƦŶNam ;ƶ 4-6 2022 -2025

Kho LNG Thái Bình 0,2-0,5 2026 -2030

Kho LNG Tây Nam ;ƶ- fH̩ 2 2026 -2030

Kho LNG ìǁƦ±Ȝ- fHΦ̩ 6 2030

Kho LNG mŃƄPhòng 1-3 2030 -2035

Kho LNG Khánh Hòa 3 2030 -2035

Danh ƤǺŎcác Nhà máy ŘƄŤƦkhí LNG (MW)

DǿΦİƦ
=ƴƦŶΦǟǳĹǫΦ

(MW)
ùžǄƄΦŶƄįƦΦȋĺƦΦ
žłƦžΦŕǿΦƗƄţƦ

=žǼΦŘĻǳΦǫǽ

§³fΦãǳŃƦŶΦ³ƄƦž 1,500         2021-2030
áėΦáƱȌŝǗΦΊΦ=ù=áΦ=ǁΦƗžƆΦȋłΦ§ĲǔΦƤİȒΦ
ėƄŤǫΦ³įƤΦΊΦùƱƗȒƱΦfįǟΦΎΦ±įǗǳŌŝƦƄ

LNG Thái Bình 1,500         2021-2030
Tokyo Gas - Kyuden International Corporation 
ΊΦ=ù=áΦùĺǔΦŘƱłƦΦùǗǽǄƦŶΦùžłƦžΦėƄŤǫΦ³įƤͧ

§³fΦ³ŶžƄΦìǁƦ 1,500         2021-2030
§³fΦãǳŃƦŶΦùǗŁŎžΦrr1,500         2021-2030
§³fΦãǳȘƦžΦ§ĺǔ 1,500         2021-2030

§³fΦmŃƄΦ§ıƦŶΦfHΦ̨1,500         2021-2030
ùϦùΦΊΦùƸƦŶΦ=ƴƦŶΦǫȒΦ³ıƦŶΦƛǽǃƦŶΦmįƦȌžįΦ
(HEC) - KOGAS - KOSPO

LNG Cà Ná 1,500         2021-2030
ìǁƦΦ±ȜΦrr 2,250         2021-2030

ìǁƦΦ±ȜΦr 2,250         2021-2030
MDeΦΊΦì¾£rùĩΦΊΦ¥ĞĀìmĀΦΊΦùĺǔΦŘƱłƦΦùžİƄΦ;ƎƦžΦ
DǽǁƦŶ

§³fΦ§ƱƦŶΦìǁƦ 1,500         2031-2035 GENCO3 - TTC - PACIFIC - PECC2 - MC - GE
³žǁƦΦùǗŁŎžΦ̪ΦϦΦ1̫,624         2021-2030 PV Power
§³fΦmƄŤǔΦážǽǂŎΦfHΦ̨1,200         2021-2030 =ƴƦŶΦǫȒΦù³mmΦmŃƄΦ§ƄƦž

LNG Long An I 1,500         2021-2030 VinaCapital - GS Energy

LNG Long An II 1,500         2031-2035 VinaCapital - GS Energy
§³fΦ;ŁŎΦ§ƄŢǳ 3,200         2021-2030 Delta Offshore Energy



Xu žǽǂƦŶǟȁŕǺƦŶLNG, ŘĳŎŌƄŤǫlà ǔžǺŎȋǺcho phát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦLNG là ǫĹǫȒţǳƦžǽƦŶphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦLNG ǫŁƄėƄŤǫNam ŘįƦŶŶĳǔǔžŃƄƤƶǫǟƵkhó

ƗžıƦ, thách ǫžǾŎsau:

1. Khó ƗžıƦȋťȋƵƦŘĻǳǫǽ:

üTheo Trung tâm =ǁǟǅžŁǫĻƦŶtoàn ŎĻǳ(Global Infrastructure Hub),ėƄŤǫNam ŎĻƦtrung bình ít ƦžĹǫ25 ǫȚUSDƤƹƄƦıƤcho chi tiêu ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶtrong 20 ƦıƤ

ǫǂƄͨtrong ŘƲƦıƦŶƛǽǃƦŶŎžƄţƤŶĻƦ45%. Quy mô 22.524 MW ŘƄŤƦLNGŘƿƄžǀƄȋƵƦŘĻǳǫǽƗžƱŃƦŶ20 ǫȚUSD,ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶŶĻƦ500 nghìn ǫȚŘƷƦŶ.³žȂƦŶȋǽǂƦŶ

ƤĲŎtrong ŘłƤphán žǃǔŘƷƦŶmua bán ŘƄŤƦPPA ΄žǃǔŘƷƦŶmua khí gas)ŶƄȂįŎžǼŘĻǳǫǽȋǂƄcông ty mua bán ŘƄŤƦŕĽƦŘţƦkhó ƗžıƦtrong thu ȑţǔtài chính ǫǗƄŦƦ

khai ŕǿán ǫǗǽǂŎŌƵƄŎŃƦžChínhǔžǼŘŉƦŶȀƦŶcung ŎĹǔŌŃƱlãnh .

üėƄŤƦKinh ǫţƦıƦŶƛǽǃƦŶvà phân tích tài chính (IEEFA)ƦžĺƦŘƍƦžͨkhó ƗžıƦȋťchính sách, ƦŶǳƷƦȋƵƦǫͨžƍǫǗǽǄƦŶƗžƄţƦcho ŘĻǳǫǽƦžƄŤǫŘƄŤƦkhí LNG không ŕŧ

dàng . Quy trình ŎĹǔphép ŎǼįcácŕǿán LNGǫŁƄėƄŤǫNam ŘǽǃŎŘİƦžgiá là ǔžǾŎǫŁǔ.

2. Khó ƗžıƦȋťxây ŕǿƦŶŎǁǟǅžŁǫĻƦŶkho ŎžǾį:

üėƄŤǫNam ȋĽƦŎžǽįcó ŎǁŎžţhay quy ŘƍƦžŎǺǫžŦcho ȋƄŤŎphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦkhí LNG;Ŏžǽįcó quy ŘƍƦžͼǫƄŢǳŎžǳļƦtrong ȋƄŤŎxây ŕǿƦŶkho ŎŃƦŶvà ƦžĺǔƗžļǳkhí

LNG.ėƄŤŎxây ŕǿƦŶnhà máy ŘƄŤƦLNGŎȉƦŶŘƿƄžǀƄǔžŃƄŶĻƦȋƍtrí kho ŎŃƦŶƦžĺǔLNG, trong khi kho ŎŃƦŶƦžĺǔLNGƛŁƄyêu ŎĻǳǔžŃƄxây ŕǿƦŶŶĻƦŎŃƦŶƦǽǂŎsâu

ŘŦǔžǺŎȋǺcho tàu LNGǫǗƾƦŶǫŃƄƛǂƦ.

üTheo QH ŘƄŤƦVIII,ŘţƦƦıƤ2030 ,ėƄŤǫNam ǟųcó 13 nhà máy ŘƄŤƦkhí LNG ŘǽǃŎŘǽįvào ȋĺƦhành theo mô hình ƤƹƄnhà máy ŘƄŤƦƤƶǫkho ŎŃƦŶƦžĺǔƗžļǳ

LNG.HƄťǳnày cóǫžŦŕĽƦǫǂƄkhông ǫžŦǫĺƦŕǺƦŶžţǫƦŶǳƷƦƛǿŎžŁǫĻƦŶǟĶƦcó, lãng phí tài nguyên ŎŃƦŶŌƄŦƦ, khó ƗţǫƦƵƄǫŁƱthành ƤƶǫžŤǫžƵƦŶžŁǫĻƦŶLNGǫƸƦŶ

ǫžŦchung.
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Xu žǽǂƦŶǟȁŕǺƦŶLNG, ŘĳŎŌƄŤǫlà ǔžǺŎȋǺcho phát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦLNG là ǫĹǫȒţǳƦžǽƦŶphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦLNG ǫŁƄėƄŤǫNam ŘįƦŶŶĳǔǔžŃƄƤƶǫǟƵkhó

ƗžıƦ, thách ǫžǾŎsau (ǫƄţǔ):

3. Tính ŎŁƦžtranh ŎǼįŘƄŤƦkhí LNG không cao:

Theo ǖǳȒţǫŘƍƦžǟƵ1260ͼãH-BCT ŎǼį;ƶCông ǫžǽǁƦŶphê ŕǳȒŤǫkhung giá phát ŘƄŤƦnhà máy ƦžƄŤǫŘƄŤƦtua bin khí chu trình žƹƦžǃǔǟȁŕǺƦŶkhí hóa ƛǀƦŶ(LNG)

ƦıƤ2024 ,ǫǗĻƦkhung giá phát ŘƄŤƦcho nhà máy ƦžƄŤǫŘƄŤƦǟȁŕǺƦŶLNGƦıƤ2024 là 2.590 ,85 ŘƷƦŶͼkWh ΄ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶ10,57 US cent/kWh ) là khá cao so ȋǂƄƤǾŎ

giá cácƦŶǳƷƦŘƄŤƦƛǂƦkhác ŘįƦŶȋĺƦhành trong žŤǫžƵƦŶŘƄŤƦƦǽǂŎta .±ǾŎnày cao žǁƦƦžƄťǳcácƦŶǳƷƦƦıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱͨƦžǽŘƄŤƦgió ȋĺƦhành ǫžǽǁƦŶƤŁƄǫǗǽǂŎ

1/11/2021 (8,5-9,8 cent ƤƶǫkWh ). Hay các ƦŶǳƷƦŘƄŤƦgió ŎžǳȒŦƦǫƄţǔŘįƦŶáp theo khung giá ŎǼį;ƶCông ùžǽǁƦŶͨƤǾŎ6,42-7,34 cent ƤƶǫkWh (1.587-1.816

ŘƷƦŶ΅.

4. Khó ƗžıƦȋťŎǁŎžţmua bán khí &ŘƄŤƦ:

üTheo quy ŘƍƦžvà ŎǁŎžţȋĺƦhành ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄŤƦžƄŤƦnay, các ŕǿán ŘƄŤƦLNGŎžǽįcó ŎǁŎžţŎǺǫžŦŘŦƗžǳȒţƦkhích ŘĻǳǫǽǔžǺŎȋǺȋƄŤŎȋĺƦhành ƸƦŘƍƦžƛǽǂƄ

ŘƄŤƦ.ìŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦmua hàng ƦıƤQc cho nhà máy ŘƄŤƦkhí LNGŎžǽįcó quy ŘƍƦžnên không ǫžƵƦŶƦžĹǫŘǽǃŎȋǂƄbên mua ŘƄŤƦEVN. Trong khi ŘƲǫͨŁƄBáo cáo

ƗžŃthi (FS),nhà ŘĻǳǫǽŎıƦŎǾquy ŘƍƦžǫŁƤxác ŘƍƦžǟƵŶƄǄȋĺƦhành phát ŘƄŤƦlà 6.000 ŶƄǄͼƦıƤvà ǟƵƦıƤȋĺƦhành là 25 ƦıƤŘŦtính toán žƄŤǳǖǳŃŕǿán. Do

ȋĺȒƗͨţǫǖǳŃȋĺƦhành sau này cóǫžŦkhông ŘŁǫŘǽǃŎƦžǽŕǿƗƄţƦtrong FS.

üTheo nghiên ŎǾǳŎǼįWood Mackenzie, ėƄŤǫNam ŎžƏŘįƦŶhoàn toàn ǫƄţǔxúc ȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶkhí LNG mua và giao ngay, Ŏžǽįký ŌĹǫƗȘžǃǔŘƷƦŶmua bán LNG dài

žŁƦnào. Trong khi ŘƲ,ȋƄŤŎký Ɨţǫcác žǃǔŘƷƦŶmua bán khí dài žŁƦvà ĹƦŘƍƦžƗžƵƄƛǽǃƦŶkhí hàng ƦıƤlà yêu ŎĻǳtiên ǖǳȒţǫŘŦcóŘǽǃŎƦŶǳƷƦkhí LNG giá žǃǔlý,

ŘŃƤŌŃƱcho ŕǿán ŘƄŤƦLNGƦžĺǔƗžļǳžƱŁǫŘƶƦŶƸƦŘƍƦžͨžƄŤǳǖǳŃ. Ngoài ra,ǫžǄƄŘƄŦƤxác ŘƍƦžƗžƵƄƛǽǃƦŶLNG mua bán cho ƦıƤǫǂƄtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶǖǳƵŎǫţŘǽǃŎ

xác ŘƍƦžvào tháng 8 hàng ƦıƤͨtrong khi ŘŦȋĺƦhành žŤǫžƵƦŶŘƄŤƦvà tính toán các ƦŶǳƷƦǟųhuy ŘƶƦŶbao nhiêu cho ƦıƤǫƄţǔtheo ƛŁƄŘǽǃŎxác ŘƍƦžvào tháng

12 hàng ƦıƤ. VìȋĺȒͨDN có nhà máy ŘƄŤƦkhí LNGŶĳǔthách ǫžǾŎkhi ŘłƤphán mua LNG dài žŁƦvì không rõƗžƵƄƛǽǃƦŶphát sinh ƦıƤsau.
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³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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=žƏtiêu (ǫȚŘƷƦŶ)
f ì

2023 2024F 2025F

Doanh thu ǫžǳĻƦ 89.954 102.613 105.691 

%YoY -10,70% 14,07% 3,00%

Biên LNG (%) 18,80% 17,00% 16,66%

LNST ŎƸŘƴƦŶCông ty Ƥū 11.606 10.874 10.463 

% YoY -21,7% -6,31% -3,77%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 5.053 4.642 4.466 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 27.887 25.939 28.334 

³ǃ/VCSH 0,09 0,06 0,08 

ROA (%) 13,20% 11,52% 10,31%

ROE (%) 18,10% 17,89% 15,76%

¥žǳȒţƦƦŶžƍ:

ü Chúng tôi ƛǿįŎžƾƦGAS vìŘĸȒlà DN có toàn ǖǳȒťƦkhai thác, phân ǔžƵƄkhí và các ǟŃƦǔžļƤcác ƤǀŕĻǳkhí do PVN ŎžƏŘƍƦžǫŁƄėƄŤǫNam.HƵƄȋǂƄƤŃƦŶkhí LNG,

PVGas là ŘǁƦȋƍduy ƦžĹǫŘǽǃŎŎĹǔphép ȑǳĹǫ,ƦžĺǔƗžļǳLNGǫŁƄėƄŤǫNam và ƦıƤ2024 là ƦıƤŌĲǫŘĻǳkhí LNGŘǽǃŎƦžĺǔƗžļǳȋťėƄŤǫNam.

ü Tình hình tài chính lành ƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦŕƷƄdào và ŘƿƦŌļȒtài chính ǫžĹǔ.

ü Chúng tôi ǟȁŕǺƦŶǔžǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá P/E & FCFFŘŦtính giá ƤǺŎtiêu.



ùÅ³fCÔNG TY KHÍ ėrUùNAM ΎCTCP (GAS-HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 69.600 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 75.700 ė³H(Upside : +8,8%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üHƄŤƦPVGas là ŘǁƦȋƍcó toàn ǖǳȒťƦkhai thác, phân ǔžƵƄkhí và các ǟŃƦǔžļƤcác ƤǀŕĻǳkhí do PVN ŎžƏŘƍƦž& là ŘǁƦȋƍduy ƦžĹǫcó ŘĻȒŘǼžŤǫžƵƦŶŎǁǟǅžŁ

ǫĻƦŶkhí, bao ŶƷƤžŤǫžƵƦŶthu khíǫŁƄƦŶǳƷƦͨŘǽǄƦŶƵƦŶphân ǔžƵƄȋĺƦŎžǳȒŦƦͨžŤǫžƵƦŶƛǽǳǫǗȂvà nhà máy ǟŃƦȑǳĹǫkhí;ŶƄȂȋƍǫžţǟƵ1 ȋťcung ŎĹǔLPGȋǂƄ75%

ǫžƍǔžĻƦtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶLPGėƄŤǫNam.

üNhu ŎĻǳkhí cho ŘƄŤƦŕǿƗƄţƦȋĽƦcao: theo Quy žƱŁŎžŘƄŤƦVIII,ŘƄŤƦkhí ŕǿƗƄţƦŘǽǃŎnâng ǫȚǫǗƾƦŶŘƲƦŶgóp trong žŤǫžƵƦŶŘƄŤƦǖǳƵŎgia ǫȀ9% (2022 ) lên 26%

(2030 ).

ü±ŃƦŶLNGǟųǫǗǅthành ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrung và dài žŁƦŎǼįPVGas. TheoǔžǽǁƦŶán cung ŎĹǔkhí cho ǟŃƦȑǳĹǫŘƄŤƦŘţƦƦıƤ2030 , VN ǟųǫžƄţǳžǺǫƗžƱŃƦŶ

5,4 ǫȚm3 ƗžƆͼƦıƤdo ǟǿsuy ŶƄŃƤŎǼįcác Ƥǀlâu ƦıƤ. Do ŘƲLͨNGƦžĺǔƗžļǳǟųlà ƦŶǳƷƦŌƸsung quan ǫǗƾƦŶtrong dài žŁƦ. Bên ŎŁƦžŘƲ, xu žǽǂƦŶŘƄŤƦkhíŎȉƦŶ

ŘǽǃŎQH ŘƄŤƦVIII Řťcao vai trò khi nâng ǫȚǫǗƾƦŶlên 14,9% ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦtoàn žŤǫžƵƦŶvào ƦıƤ2030 .mƄŤƦnay, PVGas là ŘǁƦȋƍŘĻǳtiên và duy

ƦžĹǫǫŁƄVN ŘǼŘƄťǳƗƄŤƦȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳLNG.

ü¥ȘȋƾƦŶǫȀcác ŕǿán ƛǂƦŎǼįngành ŘǽǃŎthúc ŘļȒǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai . PVGas žƄŤƦŘįƦŶvà ǟųtham gia vào các ŕǿán ƛǂƦƦžǽDǿán LNGùžƍėŃƄͨDǿán LNGìǁƦ

±ȜDͨǿán ìǽǫȁǫǗĲƦŶΎfH2B,Dǿán Lô BΎÔ Môn. Cácŕǿán này ŕǿƗƄţƦǟųgiúp ŎŃƄǫžƄŤƦƦıƦŶƛǿŎcung ŎĹǔkhíŎǼįPVGasǫžǄƄgian ǫǂƄ.

üTình hình tài chính lành ƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦŕƷƄdào và ŘƿƦŌļȒtài chính ǫžĹǔ.ùȚƛŤchi ǫǗŃŎƸǫǾŎŌĴƦŶǫƄťƦhàng ƦıƤcao và ŘťǳŘĳƦ:ƦıƤ2022 : 36%,ƦıƤ2023 :

60% và ŕǿƗƄţƦƦıƤ2024 là 20%.

äĈrROH*ĀTĉ

üìŃƦƛǽǃƦŶkhí các ƤǀKhu ȋǿŎHƴƦŶNam ;ƶŘįƦŶsuy ŶƄŃƤͨŘĳŎŌƄŤǫlà các ƤǀƛǂƦŘŉkhai thác lâu ƦıƤƦžǽƤǀ;ŁŎžmƸƤͨǀLan Tây ΎLan Hǀ.äǼƄro giá ŕĻǳ

ŶƄŃƤcóǫžŦŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄǫƄţƦŘƶcác Dǿán ƛǂƦŎǼįngành .

üCácŕǿán ƛǂƦŎǼįngành ŌƍŎžĺƤǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai .

170

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- GAS



ùǗƄŦƦȋƾƦŶƸƦŘƍƦž, ƗȘȋƾƦŶDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳŘǽǃŎthông qua

ùǗƄťƦΦȋƾƦŶͩΦùǗǳƦŶΦƛĺǔ

¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦùǗǳƦŶΦƛĺǔ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ǾƦŶ
ŕǺƦŶABS invest 

D*ĀΦ¥mtΦm0Φ³fĀÄ³ΦΎ¥r³mΦD¾ ³mΦĝ ³fΦD*Ā

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



ùžŝƱãǳȒžƱŁŎžǫƸƦŶǫžŦƦıƦŶƛǽǃƦŶǖǳƵŎŶƄįŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̨̩ ̧̧̪ͨǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗŞǔŎǼįƦžǳŎĻǳǫƄŢǳǫžǺȑıƦŶŕĻǳŎǼįė³ǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̩̩ ̧̧̪

ŕǿƗƄţƦŘŁǫ̫̪ͨ ϡͼƦıƤͧ³žƎƦŎžǳƦŶŕͨǽŘƍįǫžƍǫǗǽǄƦŶȑıƦŶŕĻǳƦƶƄŘƍįȋĽƦŎƿƦƛǂƦƗžƄͩ

ü¥ƄƦžǫţǔžǺŎžƷƄͩ±ǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţƦıƤ̩ ̧̩Ř̬ǽǃŎãǳƵŎžƶƄŶƄįƱŎžƱ=žƆƦžǔžǼƛł̭ͨ ϡ̬ Ί̮ ϡ ǔͨžĹƦŘĹǳ̮ϡ Ί̮ ̬ͨϡȋłfDáŌƎƦžǖǳĸƦŘĻǳƦŶǽǄƄƗžƱŃƦŶ

̫̰ͧ ̧Ā̧ìDͧùǗƱƦŶŕłƄžŁƦͨ=žƆƦžǔžǼǖǳȒţǫǫĸƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžįƄŎƱƦǟƵͧùǗƱƦŶƗžƄŘƲͨƤǾŎǫƄŢǳǫžǺǟŃƦǔžļƤȑıƦŶŕĻǳŌƎƦžǖǳĸƦŘĻǳƦŶǽǄƄŎǼįėƄŤǫ³įƤ̧̪̬́

ƛƆǫͼƦıƤ΅ȋĽƦǫžĹǔžǁƦǟƱȋǂƄŎİŎƦǽǂŎƗžİŎǫǗƱƦŶƗžǳȋǿŎHƴƦŶ³įƤ ƦžǽùžİƄ§įƦȋł±įƛįȒǟƄįDͧƱŘƲͨƦžǳŎĻǳǫƄŢǳǫžǺȑıƦŶŕĻǳŎƿƦƦžƄťǳŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͧ

üùžƍǫǗǽǄƦŶȑıƦŶŕĻǳŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄȑǳžǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄǔžǽǁƦŶǫƄŤƦŶƄįƱǫžƴƦŶǫȀȑŝƤİȒǟįƦŶƴǫƴͧùžŝƱ;ƶ=ƴƦŶǫžǽǁƦŶƤͨǾŎǟǅžȂǳƴǫƴŌƎƦžǖǳĸƦŘĻǳ

ƦŶǽǄƄŎǼįėƄŤǫ³įƤƦıƤ̩ ̧̩ƛ̪ł̭ Ŏ̪žƄţŎͼ̨̧̧ͧŗ́ĸƦͨŘįƦŶǫžĹǔžǁƦŎİŎƦǽǂŎǫǗƱƦŶƗžǳȋǿŎ́ŎžƏŌĴƦŶ̨ͼ̨ ù̧žİƄ§įƦȋł̨ͼ̩ ±̧įƛįȒǟƄį΅ùͧžŝƱDǿǫžŃƱǖǳȒţǫŘƍƦž

ŎǼįùžǼǫǽǂƦŶȋťΖ=žƄţƦƛǽǃŎǔžİǫǫǗƄŦƦƦŶłƦžŎƴƦŶƦŶžƄŤǔƴǫƴėƄŤǫ³įƤŘţƦƦıƤ̩ ̧̧̪ͨǫĻƤƦžƎƦŘţƦƦıƤ̩ ̧̫Η̬ͨŘţƦƦıƤ̩ ̧̧̪ͨǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶȑŝƴǫƴ

ŌƎƦžǖǳĸƦǫĄ̏ Ί̨̫ ϡ̭ͼƦıƤͨǫƸƦŶƛǽǃƦŶȑŝǫƄŢǳǫžǺŘŁǫƗžƱŃƦŶ̨Ί̨ ̨ͨǫǗƄŤǳŎžƄţŎȋłŘţƦƦıƤ̩ ̧̫̬ͨǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶƛł̨ Ί̨̨ ϡ̩ ǫͨƸƦŶƛǽǃƦŶȑŝŘŁǫ̬Ί̬ ̮ͨ

ǫǗƄŤǳŎžƄţŎùͧǗƱƦŶƗžƄŘƲͨǫȚƛŤǟǅžȂǳȑŝƤİȒǫŁƄƦǽǂŎǫįǫžǳƶŎžłƦŶŎįƱǫǗŢƦǫžţŶƄǂƄȋǂƄ̮̮ ŗ̏ŝͼ̨̧̧ͧŗ́ĸƦ́ŘţƦǫžİƦŶͼ̰̩ ̧̩̫ͧ̈́ùǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̨Ί̮̩ ̧̩̩ͨǫƵŎŘƶ

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗŞǔ= fäŎǼįƴǫƴȋłȑŝƤİȒǅėƄŤǫ³įƤƛł̨ ϡ̩Ϧ ϡ̬ȋłŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̪̩ ̧̩̯ͨǫȚƛŤŕǿƗƄţƦƛł̨ ϡ̯ȋł̭ϡ DͧƱŘƲͨƤǾŎǫƄŢǳǫžǺȑıƦŶŕĻǳŕǿƗƄţƦǫıƦŶ

ŎǻƦŶȋǂƄȑǳžǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄǫȀȑŝƤİȒǟįƦŶƴǫƴŕƱƤǾŎǫƄŢǳǫžǺȑıƦŶŕĻǳŎǼįƴǫƴŌƎƦžǖǳĸƦƛł̮Ί̰ ƛƆǫͼ̨ ̧Ɨ̧ƤŎͨįƱžǁƦƤǾŎǫƄŢǳǫžǺȑıƦŶŕĻǳŎǼįȑŝƤİȒ́ǫǗǳƦŶ

ŌƎƦž̨̬ͨΊ̩ ƛƆǫͼ̨ ̧Ɨ̧Ƥ΅ͧ

DĉΦH{ Φù ³fΦùäĉÒ³fΦ³f1³mΦĝ ³fΦD*ĀΦ=Ì³Φ§Ï³Φ¥mrΦ³mĀΦ=*ĀΦùrSĀΦùmĆΦù ³f

172³ŶǳƷƦ: GSO, ;ƶCông ǫžǽǁƦŶ, TCHQ & VAMA, ABS Research
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ümƄŤƦnay, žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳŘįƦŶŎžƍǳǟǿŘƄťǳŎžƏƦžŎǼį³ŶžƍŘƍƦžǟƵ83/2014ͼ³H-CP và ƤƶǫǟƵ³ŶžƍŘƍƦžǟȁįŘƸƄ,ŌƸsung ³ŶžƍŘƍƦž83/2014ͼ³H-CP

Ʀžǽ³ŶžƍŘƍƦžǟƵ95/2021ͼ³H-CP &³ŶžƍŘƍƦžǟƵ80/2023ͼ³H-CP. Tuy nhiên, các ³ŶžƍŘƍƦžnày ȋĽƦcòn ŌƶŎƛƶƤƶǫǟƵŌĹǫŎĺǔvà các ȋıƦŌŃƦtrên ŎȉƦŶŎĻƦžǃǔƦžĹǫ

ƛŁƄŘŦcácŎžǼǫžŦtham gia ǫžƍǫǗǽǄƦŶkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳǫžǳĺƦƛǃƄtrong ȋƄŤŎǫžǿŎthi .

ü Do ŘƲ,DǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžƤǂƄȋťkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳlà ǗĹǫŎĻƦǫžƄţǫ, giúp ǫžƍǫǗǽǄƦŶƸƦŘƍƦž, góp ǔžĻƦŘŃƤŌŃƱan ninh ƦıƦŶƛǽǃƦŶǖǳƵŎgia.DǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžƛĻƦ

này giúp :

¥ĤΦėË³fΦDċΦùm2¾Φ³fm{ΦH{³mΦĝ ³fΦD*ĀΦHĉÐ=ΦùmÁ³fΦãĀ
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³ŶǳƷƦ: ABS Research

1
͵ėƄŤŎƗƄŦƤsoát ƦŶǳƷƦcung ŕŧdàng žǁƦ; 

2
f͵ƄŃƤŌǂǫǟǿŎįƦΦǫžƄŤǔŎǼį³žłƦǽǂŎȋłŶƄǴǔŎǁŎžţŘƄťǳžłƦžȑıƦŶŕĻǳǟİǫǫžŝƱŎǁŎžţǫžƍǫǗǽǄƦŶͨΦǫıƦŶǫƆƦžŎŁƦžǫǗįƦžͨΦƤƄƦž
ŌŁŎžͪΦ

3
f͵ƄǴǔΦǫžǽǁƦŶΦƦžĸƦΦǫƄţǫΦƗƄŤƤΦǫžǄƄΦŶƄįƦͨΦŎžƄΦǔžƆͨΦŶƄŃƤΦŌǂǫΦŎİŎΦƗžĸǳΦǫǗǳƦŶΦŶƄįƦͨΦŘǁƦΦŶƄŃƦΦžƲįΦǫǗƱƦŶΦŎİŎΦƗžĸǳΦǫƆƦžΦǫƱİƦΦŎžƄΦǔžƆͪ

4
f͵ƄŃƄǖǳȒţǫŘǽǃŎƤƶǫǟƵŌĹǫŎĺǔcòn ǫƷƦǫŁƄtrong žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳͫ

ü ABS Research ƗȘȋƾƦŶDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳǟųǟǂƤŘǽǃŎthông qua trong ƦıƤ2025 .³ţǳŘǽǃŎǫžǿŎthi ,ǟųcó ƤƶǫǟƵ

DN ŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžǽPLX, OIL.HĸȒlà ƦžȂƦŶǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄȑıƦŶŕĻǳƛǂƦcó ƛǃƄǫžţȋťǫžǽǁƦŶžƄŤǳ, quy mô ƛǂƦ,ƤŁƦŶƛǽǂƄkênh

phân ǔžƵƄǗƶƦŶƗžĲǔŎŃƦǽǂŎ, có kho ŎžǾįȑıƦŶŕĻǳƛǂƦƦžĹǫ,ǫžƍǔžĻƦƛǂƦ(2 ŘǁƦȋƍnày ŎžƄţƤtrên 70% ǫžƍǔžĻƦȑıƦŶŕĻǳŎŃƦǽǂŎ), có

ƗžŃƦıƦŶȋťƤĳǫtài chính , có ƦžƄťǳƦıƤkinh ƦŶžƄŤƤtrong žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳͫ



±ƶǫǟƵŘƄŦƤchú ý ŎǼįDǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžkinh doanh ȑıƦŶŘĻǳ:

¥ĤΦėË³fΦDċΦùm2¾Φ³fm{ΦH{³mΦĝ ³fΦD*ĀΦHĉÐ=ΦùmÁ³fΦãĀ Φ΄ùrTá΅

̨̮̫

³ƶƄdung Quy ŘƍƦžǫŁƄDǿǫžŃƱƛĻƦ3 HİƦžgiá ŎǼįABS Research

=ǁŎžţŘƄťǳhành giá ȑıƦŶ

ŕĻǳ

ü Nhà ƦǽǂŎcông ŌƵgiá ǫžţŶƄǂƄbình quân 7 ngày /ƛĻƦ.

ü ùžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳŘǽǃŎǖǳȒţǫŘƍƦžgiá bán ƛŭȑıƦŶŕĻǳtrên ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶƦžǽƦŶkhông ŘǽǃŎȋǽǃǫquá giá bán ǫƵƄŘįŘǽǃŎtính toán theo quy ŘƍƦžŕǿįtrên các

ȒţǳǫƵŎƵŘƍƦžƦžǽǫžǳţ, các ƛƱŁƄchi phí kinh doanh ,ƛǃƄƦžǳĺƦŘƍƦžƤǾŎŘŉŘǽǃŎquy ŘƍƦžǫŁƄ

³ŶžƍŘƍƦž.

ü =ǁquan ǖǳŃƦlý không ǔžŃƄtính toán , công ŌƵŘƍƦž

ƗȘcác chi phí.

ü fƄŃƤŌǂǫǟǿcan ǫžƄŤǔŎǼįNhà ƦǽǂŎ, giúp ŎǁŎžţ

ŘƄťǳhành sát theo ŎǁŎžţǫžƍǫǗǽǄƦŶ,ǫıƦŶtính ŎŁƦž

tranh , minh ŌŁŎž.

ü Giúp các ǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄŘǁƦŶƄŃƦhóa ȋƄŤŎ

tính toán các chi phí.

HƄťǳƗƄŤƦkinh doanh ü Kho ŎžǾįȑıƦŶŕĻǳ:ùƄţǔǫǺŎcho phép doanh ƦŶžƄŤǔŘǽǃŎthuê ǟȁŕǺƦŶkho ƦžǽŘŉquy ŘƍƦž

ƦžǽƦŶǔžŃƄŘŃƤŌŃƱtiêu ŎžǳļƦ, ŘƄťǳƗƄŤƦtheo ŘǴƦŶquy ŘƍƦžpháp ƛǳĺǫ, ŘƷƦŶǫžǄƄcó ŶƄŃƄ

pháp ǫıƦŶŎǽǄƦŶƗƄŦƤtra , giám sát ŎžĳǫŎžųvà có Ŏžţtài ŎǺǫžŦtrong ǫǗǽǄƦŶžǃǔvi ǔžŁƤ,

không ŘŦcóƗųžǅŘŦdoanh ƦŶžƄŤǔƛǃƄŕǺƦŶ,ǫǗǺŎƛǃƄchính sách

ü ¥ţǫƦƵƄŕȂƛƄŤǳ(ǟƵhóa ):;ƶCông ùžǽǁƦŶŘťȑǳĹǫquy ŘƍƦžȋƄŤŎƗţǫƦƵƄŕȂƛƄŤǳȋťǫƸƦŶƦŶǳƷƦ

ȑıƦŶŕĻǳ, tiêu ǫžǺ,ǫƷƦkho ȑıƦŶŕĻǳͫlà ŘƄťǳƗƄŤƦŌĲǫŌǳƶŎǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄkinh doanh

ȑıƦŶŕĻǳǔžŃƄǫžǿŎžƄŤƦ.

ü ;Ƹsung ŘƄťǳƗƄŤƦŘƵƄȋǂƄǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄ(ŘƄťǳ9): Là ǫžǽǁƦŶnhân phân ǔžƵƄȑıƦŶ

ŕĻǳǫƵƄǫžƄŦǳtrong ba (03)ƦıƤƛƄťƦƗť, không ŌƍŎǁquan ǖǳŃƦlý nhà ƦǽǂŎȑȁlý vi ǔžŁƤtrong

ŘƲcó hình ǫžǾŎǫǽǂŎfƄĹȒxác ƦžĺƦŘǼŘƄťǳƗƄŤƦlàm ǫžǽǁƦŶnhân phân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳ.

ü ;Ƹsung quy ŘƍƦžȋťƦıƦŶƛǿŎǫžǿŎžƄŤƦǫƸƦŶƦŶǳƷƦȑıƦŶŕĻǳŎǼįǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄ

ƤǂƄtham gia ǫžƍǫǗǽǄƦŶȑıƦŶŕĻǳ: ŕǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦž(HƄťǳ30) quy ŘƍƦžtrách ƦžƄŤƤŎǼį

ǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳƤǂƄtham gia ǫžƍǫǗǽǄƦŶǔžŃƄcó trách ƦžƄŤƤǫžǿŎ

žƄŤƦǫƸƦŶƦŶǳƷƦȑıƦŶŕĻǳǫƵƄǫžƄŦǳlà 100 ngàn m3ͨǫĹƦȑıƦŶŕĻǳ/ƦıƤ.

HƄťǳƗƄŤƦkinh doanh ŘǽǃŎǫžĲǫŎžĳǫvà nâng cao vai trò

ŎǼįǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳ, nâng

cao rào ŎŃƦgia ƦžĺǔǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƵƄȋǂƄcác ŘǁƦȋƍkhông

ŘǼtiêu ŎžǳļƦ. Các ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳǔžŃƄlà

các ǫƸŎžǾŎcó quy mô, có ŘǼƦıƦŶƛǿŎtài chính, kinh

ƦŶžƄŤƤtrong ƛƓƦžȋǿŎkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳ, có ŘǼƗžŃ

ƦıƦŶŎŁƦžtranh ŎŃtrong khâu ǫŁƱƦŶǳƷƦvà khâu phân

ǔžƵƄ,ǫȀŘƲnâng cao žƄŤǳǖǳŃ, giúp ŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦcung

ȑıƦŶŕĻǳƸƦŘƍƦž, và ŘŃƤŌŃƱan ninh ƦıƦŶƛǽǃƦŶǖǳƵŎ

gia.

³ŶǳƷƦ: ;ƶCông ǫžǽǁƦŶ, ABS Research
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³ŶǳƷƦ: ;ƶCông ǫžǽǁƦŶ, ABS Research

³ƶƄdung Quy ŘƍƦžǫŁƄDǿǫžŃƱƛĻƦ3 HİƦžgiá ŎǼįABS Research

ãǳȜBình ƸƦgiá ȑıƦŶŕĻǳ DǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžkhông ŌǀãǳȜbình ƸƦgiá ȑıƦŶŕĻǳ.DǿǫžŃƱquy ŘƍƦžȋƄŤŎbình ƸƦgiá ȑıƦŶŕĻǳǫžǿŎ

žƄŤƦtheo quy ŘƍƦžǫŁƄ§ǳĺǫGiá ƦıƤ2023 (có žƄŤǳƛǿŎǫȀngày 1/7/2024 ) do §ǳĺǫGiá Řŉquy ŘƍƦžrõ danh

ƤǺŎhàng hóa, ŕƍŎžȋǺǫžǿŎžƄŤƦbình ƸƦgiá, các ǫǗǽǄƦŶžǃǔbình ƸƦvà ŌƄŤƦpháp ǫžǿŎžƄŤƦbình ƸƦgiá.

mŤǫžƵƦŶkinh doanh ȑıƦŶ

ŕĻǳ

ü DǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžquy ŘƍƦžǫžǽǁƦŶnhân phân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳŎžƏŘǽǃŎmua ȑıƦŶŕĻǳǫȀǫžǽǁƦŶnhân

ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳ, không ŘǽǃŎmua bán ȑıƦŶŕĻǳƛĽƦnhau . mƄŤƦnay, žŤǫžƵƦŶphân

ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳŶƷƤ: 1) ùžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄ; 2) ùžǽǁƦŶnhân phân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳ; 3) HŁƄlý bán ƛŭ

ȑıƦŶŕĻǳ; 4)ùžǽǁƦŶnhân ƦžĺƦǖǳȒťƦbán ƛŭȑıƦŶŕĻǳ.

ü ėťƛƱŁƄhình bán ƛŭ:DǿǫžŃƱ³ŶžƍŘƍƦžquy ŘƍƦžǫžǽǁƦŶnhân bán ƛŭȑıƦŶŕĻǳ(ŶƷƤŘŁƄlý bán ƛŭvà

ǫžǽǁƦŶnhân ƦžĺƦǖǳȒťƦbán ƛŭ),ǫžǿŎžƄŤƦbán ƛŭȑıƦŶŕĻǳŕǽǂƄƤƶǫ(01) trong ba (03) hình ǫžǾŎ: 1)

ƦžĺƦlàm ŘŁƄlý bán ƛŭȑıƦŶŕĻǳcho Ƥƶǫ(01) ǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳžƱĳŎƤƶǫ

(01)ǫžǽǁƦŶnhân phân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳ; 2)ƦžĺƦǖǳȒťƦbán ƛŭȑıƦŶŕĻǳcho Ƥƶǫ(01)ǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳ

ƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳžƱĳŎƤƶǫ(01) ǫžǽǁƦŶnhân phân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳ; 3) mua ȑıƦŶŕĻǳǫȀ

ǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳ,ǫžǽǁƦŶnhân phân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳŘŦbán ƛŭǫŁƄžŤǫžƵƦŶ

Ŏȁįhàng bán ƛŭȑıƦŶŕĻǳŎǼįǫžǽǁƦŶnhân .

ABS Research cho ǗĴƦŶHƄťǳnày giúp ŕŧdàng

ƗƄŦƤsoát ƦŶǳƷƦcung žǁƦ, ŶƄŃƤchi phí trong

khâu trung gian .

DǿǫǗȂȑıƦŶŕĻǳ DǿǫžŃƱquy ŘƍƦžǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳǔžŃƄduy trì ŕǿǫǗȂƛǽǳthông ȑıƦŶŕĻǳǫƵƄ

ǫžƄţǳŌĴƦŶ20 ngày cung ǾƦŶ, tính theo ǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺƦƶƄŘƍįbình quân ŎǼįǫžǽǁƦŶnhân trong 01

ngày ŎǼįƦıƤǫǗǽǂŎƛƄťƦƗťŎͨŃȋťŎǁŎĹǳŎžǼƦŶƛƱŁƄ.

DǿǫžŃƱƤǂƄƦžĹǫŶƄȂnguyên ƤǾŎŕǿǫǗȂǫƵƄǫžƄŦǳ

theo quy ŘƍƦžžƄŤƦhành và ŶƄŃƤ10 ngày so ȋǂƄ

ŕǿǫžŃƱƛĻƦ2 ǫǗǽǂŎŘƲ, do ŘƲkhông gây tác ŘƶƦŶ

tiêu ŎǿŎǫǂƄcác DN ǫžǽǁƦŶnhân ŘĻǳƤƵƄ.

Công ǫžǾŎgiá Giá bán ȑıƦŶŕĻǳǫƵƄŘįŌĴƦŶ(=) chi phí ǫŁƱƦŶǳƷƦŎƶƦŶ(+) chi phí kinh doanh ŘƍƦžƤǾŎŎƶƦŶ(+)ƛǃƄƦžǳĺƦ

ŘƍƦžƤǾŎŎƶƦŶ(+)ǫžǳţgiá ǫǗƍgia ǫıƦŶ.

Trong ŘƲ: Chi phí ǫŁƱƦŶǳƷƦŌĴƦŶ(=) [giá ǟŃƦǔžļƤȑıƦŶŕĻǳǫžţŶƄǂƄŎƶƦŶžƱĳŎǫǗȀ(±) premium ] nhân (×)

ǫȚgiá ƦŶƱŁƄǫŤŎƶƦŶ(+) chi phí ȋĺƦǫŃƄͨŌŃƱžƄŦƤͨhao žǺǫͨŌƵŎŕǆŎƶƦŶ(+) chi phí ǫžǳţ́ǫžǳţƦžĺǔƗžļǳͨ

ǫžǳţtiêu ǫžǺŘĳŎŌƄŤǫͨǫžǳţŌŃƱȋŤmôi ǫǗǽǄƦŶ΅.

§ǃƄƦžǳĺƦŘƍƦžƤǾŎ: 300 ŘƷƦŶ/lít,kg ȑıƦŶŕĻǳ

ü Không còn ǟǿphân ŌƄŤǫŶƄȂįgiá ǫȀƦŶǳƷƦ

ƦžĺǔƗžļǳvà giá ǫȀƦŶǳƷƦtrong ƦǽǂŎ;

ü Không còn ǖǳȜbình ƸƦgiá trong công ǫžǾŎ

giá ȑıƦŶŕĻǳǫƵƄŘį.

ü ážŃƦánh sát ȋǂƄtình hình ǫžǿŎǫţžǁƦ.



ü Xu žǽǂƦŶô tô ŘƄŤƦŘįƦŶngày càng ŎžƄţƤǽǳǫžţ, và ŕĻƦthay ǫžţxe ȑıƦŶ. Trên ƗžĲǔǫžţŶƄǂƄͨChính

ǔžǼcác ƦǽǂŎŘǽįra ƦžȂƦŶquy ŘƍƦžȋťȋƄŤŎthay ŘƸƄƛƱŁƄǔžǽǁƦŶǫƄŤƦǫȀǫžǳĻƦȑıƦŶͨŕĻǳsang ŘƄŤƦ

hóa Ʀžǽxe hybrid và xe ǫžǳĻƦŘƄŤƦ. Làn sóng ŘƄŤƦhóa nhanh chóng lan ǫǂƄėƄŤǫNam và ngày càng

ƦžĺƦŘǽǃŎƦžƄťǳquan tâm ǫȀƦŶǽǄƄtiêu dùng, ƦžĹǫlà trong ŘƄťǳƗƄŤƦŎžĹǫƛǽǃƦŶkhông khí ŘįƦŶsuy

ŶƄŃƤ.

ü Hà ³ƶƄthông qua ³ŶžƍǖǳȒţǫQuy ŘƍƦžǫžǿŎžƄŤƦvùng phát ǫžŃƄǫžĹǔtrên Řƍįbàn thành ǔžƵ(žƄŤǳƛǿŎ

ǫȀ1/1/2025 ), theo ŘƲ,ǫȀƦıƤ2025 ŘţƦƦıƤ2030 , thí ŘƄŦƤƛĺǔvùng phát ǫžŃƄǫžĹǔǅƤƶǫkhu ȋǿŎtrên

Řƍįbàn ǖǳĺƦHoàn ¥ƄţƤ, Ba HƎƦž,ǫȀƦıƤ2031 ǫǗǅŘƄ, các khu ȋǿŎtrên Řƍįbàn Hà ³ƶƄcó ŘǼtiêu chí

theo quy ŘƍƦžǔžŃƄǫžǿŎžƄŤƦvùng phát ǫžŃƄǫžĹǔ.HƄťǳnày cóǫžŦŕĽƦǫǂƄxu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄxe ȑıƦŶ

sang xeŘƄŤƦ.

üùǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦcác doanh ƦŶžƄŤǔkinh doanh , phân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳǔžǺǫžǳƶŎŎžĳǫŎžųvào

ŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįgiá ŕĻǳ. Do ŘĳŎthù chung ŎǼįngành , các DN kinh doanh ȑıƦŶŕĻǳǔžŃƄduy trì ŕǿǫǗȂ

ǫƵƄǫžƄŦǳ20 ngày cung ǾƦŶnên giá ŕĻǳŶƄŃƤǟųŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄȋƄŤŎtrích ƛĺǔŕǿphòng hàng ǫƷƦkho.

Trong khi ŘƲ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶȑıƦŶŕĻǳǫžţŶƄǂƄŕƄŧƦŌƄţƦǔžǾŎǫŁǔ, khó ŕǿbáo do ŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄƦžƄťǳȒţǳ

ǫƵ.

üùǗƄŦƦȋƾƦŶgiá ŕĻǳƦıƤ2025 ŕǿbáo ȋĽƦȒţǳ.

ÁGiáŕĻǳWTI & Brent žƄŤƦŘįƦŶdao ŘƶƦŶquanh 68-73 USD/thùng ,ŶƄŃƤƗžƱŃƦŶ5-7% svck. XužǽǂƦŶ

ŶƄŃƤȋĽƦǫƄţǔǫǺŎǫȀƦıƤ2023 ǫǂƄnay.

Á³žƄťǳǫƸŎžǾŎƛǂƦtrên ǫžţŶƄǂƄŕǿbáo ǫǗƄŦƦȋƾƦŶgiá ŕĻǳƦıƤ2025 ȋĽƦǫǽǁƦŶŘƵƄȒţǳ. Goldman Sachs

ŕǿbáo giá ŕĻǳBrent ƦıƤ2025 quanh 70-85 USD/thùng , WB ŕǿbáo giá ŕĻǳBrent trung bình ƦıƤ

2025 là 73 USD/thùng ,ŕǿbáo ŎǼįReuteurs & EIAƛĻƦƛǽǃǫlà 75 USD/thùng và 74 USD/thùng .

Á ABS Research cho ǗĴƦŶgiá ŕĻǳƦıƤ2025 bình quân ǟųdao ŘƶƦŶquanh 75 USD/thùng do ŃƦž

žǽǅƦŶŘįƦxen ŎǼįŎŃȒţǳǫƵžƹǫǗǃvà kìm hãm giá ŕĻǳ(trình bày ǫŁƄtrang sau).

±ÃùΦìÂΦ¥m¿Φ¥m ³ΦϦΦùm =mΦùmĊ=Φ=Ĉ Φ³f1³mΦ¥r³mΦD¾ ³mΦĝ ³fΦD*Ā

̨̮̭

Dǿbáo giá ŕĻǳBrent ŎǼįƤƶǫǟƵǫƸŎžǾŎƛǂƦtrên

ǫžţŶƄǂƄ(USD/thùng )

ùƸΦŎžǾŎ fƄİΦŕĻǳΦ;ǗŝƦǫΦ̧̩̩̬eNgày báo cáo
Goldman Sachs 70-85 Nov-24
WB 73                                             Oct-24
Reuteurs 75                                             Nov-24
EIA 74                                             Dec-24

³ŶǳƷƦ: Investing.com, ABS Research

³ŶǳƷƦ: ABS Research
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ü Nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺŕĻǳŕǿbáo ȋĽƦȒţǳ:

Á Kinh ǫţǫžţŶƄǂƄŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎsuy Ȓţǳtrong ƦıƤ2025 ,ŕĽƦǫǂƄnhu ŎĻǳŕĻǳƤǀŎȉƦŶsuy ŶƄŃƤ.

ÁOPECŶƄŃƤŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnhu ŎĻǳŕĻǳtháng ǫžǾ5 liên ǫƄţǔ. Trong báo cáo ǫžƍǫǗǽǄƦŶŕĻǳtháng

12/2024 , OPECǽǂŎtính ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnhu ŎĻǳŕĻǳtoàn ŎĻǳƦıƤ2025 là 1,45 ǫǗƄŤǳthùng/ngày, ŶƄŃƤ

90.000 thùng/ngày soȋǂƄŘİƦžgiá ŎǼįtháng ǫǗǽǂŎlà 1,54 ǫǗƄŤǳthùng/ngày .

Á=ǁquan ǖǳŃƦlý thông tin ƦıƦŶƛǽǃƦŶ±Ȝ(EIA) trong báo cáo tháng 12/2024 ŕǿbáo ƤǾŎtiêu ǫžǺŕĻǳ

toàn ŎĻǳǟųǫıƦŶ1,3 ǫǗƄŤǳthùng /ngày ,ǫžĹǔžǁƦgiai ŘƱŁƦ2021 -2023 .

ü³ŶǳƷƦcung ŕǽǫžȀį:

ÁDǿbáo ŎǼįIEA:=ǁquan ³ıƦŶƛǽǃƦŶãǳƵŎǫţ(IEA)ŕǿbáo ǫžƍǫǗǽǄƦŶdĻǳǟųŘǽǃŎcung ŎĹǔǫžƱŃƄmái vào

ƦıƤ2025 , ngay ŎŃkhi ŘƄťǳŎžƏƦžǫǗƄŦƦȋƾƦŶnhu ŎĻǳǫıƦŶƦžūcho ƦıƤǫǂƄ. Theo IEA,ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnhu

ŎĻǳŕĻǳtrong ƦıƤnay ȒţǳžǁƦŕǿƗƄţƦͨǔžĻƦƛǂƦlà do Trung ãǳƵŎ. SauƦžƄťǳƦıƤthúc ŘļȒƤǾŎtiêu ǫžǺ

ŕĻǳƤǀǫıƦŶͨƦžȂƦŶthách ǫžǾŎkinh ǫţvà ǟǿŎžǳȒŦƦŕƍŎžsang xe ŘƄŤƦŘįƦŶlàm ŶƄŃƤǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶnhu ŎĻǳŕĻǳƤǀǫŁƄǖǳƵŎgia tiêu ǫžǺƛǂƦǫžǾhai ǫžţŶƄǂƄ. Theo báo cáo ŎǼįIEA, ngay ŎŃkhi

OPEC+không ǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶǫǗǅƛŁƄͨŕǿbáo ƦŶǳƷƦcung ŕĻǳƤǀǟųŕǽǫžȀį950 .000 thùng/ngày vào ƦıƤ

ǫǂƄ. ConǟƵnày ǟųǫıƦŶlên 1,4 ǫǗƄŤǳthùng/ngày ƦţǳOPEC+ǫƄţǔǫǺŎƗţžƱŁŎžŌĲǫŘĻǳƦǂƄƛǀƦŶŎĲǫŶƄŃƤǫȀ

ŎǳƵƄtháng 3 ƦıƤsau.

ÁHƶƦŶthái ŎǼįOPEC+: Nhân ǫƵtác ŘƶƦŶƤŁƦžƦžĹǫǫǂƄƦŶǳƷƦcung ŕĻǳžƄŤƦlà ùƸŎžǾŎcác ƦǽǂŎȑǳĹǫ

ƗžļǳŕĻǳƤǀvà ŘƷƦŶminh (OPEC+). Tuy nhiên,ǫƸŎžǾŎnày có ȋŭŘįƦŶǫžŦžƄŤƦƤĹǫŕĻƦǟǿŃƦžžǽǅƦŶ

lên giá ŕĻǳ,ǫžŦžƄŤƦqua ǫžƍǔžĻƦǟǺǫŶƄŃƤkhi žƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫǫŁƄ±Ȝvà các ǖǳƵŎgia khác ŘįƦŶǫǗƹƄ

ŕĺȒ.

üĞţǳǫƵkhác :ìŃƦƛǽǃƦŶŕĻǳŘİǔžƄţƦŎǼį±Ȝvà ƦŶǳƷƦcung ŕĻǳǫȀcác ǖǳƵŎgia khác trên ŶƄǂƄŘįƦŶǫıƦŶ

ǟųlà ȒţǳǫƵkìm hãm giá ŕĻǳ.

ü Tác ŘƶƦŶǫǂƄnhu ŎĻǳ: Nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺŕĻǳcó ǫžŦ

ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄgói kích thích kinh ǫţŎǼįTrung ãǳƵŎ.

Kim ƦŶŁŎžƦžĺǔƗžļǳŕĻǳthô ŎǼįTrung ãǳƵŎŎȉƦŶ

ǫıƦŶƛĻƦŘĻǳtiên trong 7 tháng vào tháng 11, ǫıƦŶ

žǁƦ14% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ.

ü Tác ŘƶƦŶǫǂƄƦŶǳƷƦcung : Nhóm OPEC+Řŉhoãn Ɨţ

žƱŁŎžǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶthêm 3 tháng . Trong ŎǳƶŎžƾǔ

hôm 5/12, OPEC+ŘŉǖǳȒţǫŘƍƦžhoãn ǫžǄƄŘƄŦƤǫıƦŶ

ǟŃƦƛǽǃƦŶŕĻǳthêm ba tháng, ŘţƦtháng 4/2025 ,

ŘƷƦŶǫžǄƄkéo dài ȋƄŤŎŕǆŌǀhoàn toàn các ŌƄŤƦpháp

ŎĲǫŶƄŃƤǟŃƦƛǽǃƦŶŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2026 . ãǳȒţǫŘƍƦž

này ŘǽǃŎŘǽįra do nhu ŎĻǳȒţǳvà ǟŃƦƛǽǃƦŶǫıƦŶ

ƤŁƦžǫȀcácǖǳƵŎgia ngoài nhóm.

ü Các ȒţǳǫƵkhác : Các ȒţǳǫƵƦžǽŎıƦŶǫžĵƦŶŘƍį

chính ǫǗƍ, bão,ƦƸŘǽǄƦŶƵƦŶŕĽƦŕĻǳͫHĸȒlà ƦžȂƦŶ

ȒţǳǫƵcó ǫžŦžƹǫǗǃgiá ŕĻǳƦžǽƦŶǫžǄƄgian qua cho

ǫžĹȒǟǿtác ŘƶƦŶŎǼįcác ȒţǳǫƵnày lên giá ŕĻǳŎȉƦŶ

khá ƤǄƦžŁǫ.



±ÃùΦìÂΦ¥m¿Φ¥m ³ΦϦΦùm =mΦùmĊ=Φ=Ĉ Φ³f1³mΦ¥r³mΦD¾ ³mΦĝ ³fΦD*ĀΦ΄ùrTá΅

178³ŶǳƷƦ: EIA, ABS Research

Dǿbáo cung ŎĻǳŕĻǳǫžţŶƄǂƄŎǼįEIA:
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Cán cân cung ŎĻǳnhiên ƛƄŤǳƛǀƦŶtoàn ŎĻǳ(ǫǗƄŤǳthùng /ngày )

³ıƦŶƛǿŎǟŃƦȑǳĹǫŕĻǳthô ǫıƦŶthêm ŎǼįOPEC (ǫǗƄŤǳthùng /ngày ) DǿǫǗȂŕĻǳthô & nhiên ƛƄŤǳƛǀƦŶkhác ŎǼįOECD (ngày cung ǾƦŶ)



±ÃùΦìÂΦ¥m¿Φ¥m ³ΦϦΦùm =mΦùmĊ=Φ=Ĉ Φ³f1³mΦ¥r³mΦD¾ ³mΦĝ ³fΦD*ĀΦ΄ùrTá΅

̨̮̰³ŶǳƷƦ: OPEC, ABS Research

Dǿbáo cung ŎĻǳŕĻǳǫžţŶƄǂƄŎǼįOPEC:

³žǳΦŎĻǳΦŕĻǳΦǫžţΦŶƄǂƄ2021 2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025
=žĸǳΦ±Ȝ 24.03 24.72 24.96 24.42 24.96 25.33 25.42 25.03 24.48 25.01 25.45 25.50 25.11
Châu Âu 13.09 13.55 13.45 12.85 13.62 14.15 13.41 13.51 12.87 13.63 14.18 13.43 13.53
Châu Á TBD 7.32 7.31 7.24 7.53 6.98 6.92 7.43 7.22 7.54 6.99 6.94 7.44 7.23
ùƸƦŶΦ¾M=D 44.44 45.58 45.65 44.80 45.56 46.41 46.26 45.76 44.89 45.63 46.56 46.37 45.87
ùǗǳƦŶΦãǳƵŎ 15.47 15.05 16.36 16.66 16.60 16.78 17.10 16.79 16.99 16.89 17.12 17.39 17.10
(ƦΦHƶ 4.77 5.14 5.34 5.66 5.61 5.30 5.65 5.55 5.88 5.86 5.55 5.88 5.79
=İŎΦƦǽǂŎΦ=žĸǳΦ ΦƗžİŎ8.67 9.07 9.28 9.70 9.77 9.40 9.51 9.59 9.97 10.08 9.74 9.81 9.90
±ȜΦ§įǫƄƦž 6.25 6.44 6.69 6.66 6.80 6.85 6.88 6.80 6.80 6.94 7.00 7.02 6.94
ùǗǳƦŶΦHƴƦŶ 7.79 8.30 8.63 8.66 8.46 8.99 9.02 8.78 8.81 8.60 9.17 9.18 8.94
Châu Phi 4.22 4.40 4.46 4.55 4.29 4.41 4.87 4.53 4.63 4.38 4.51 4.96 4.62
Nga 3.62 3.75 3.84 3.95 3.83 3.96 4.11 3.96 4.01 3.89 4.02 4.15 4.02
Khác 1.97 1.93 1.96 2.12 2.08 1.87 2.12 2.05 2.16 2.11 1.93 2.16 2.09
=İŎΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄΦ¾M=D52.75 54.07 56.56 57.96 57.44 57.56 59.27 58.06 59.27 58.74 59.03 60.55 59.40
ùƱłƦΦǫžţΦŶƄǂƄ 97.2 99.7 102.2 102.8 103.0 104.0 105.5 103.8 104.2 104.4 105.6 106.9 105.3
%YOY 5.94 2.46 2.55 1.59 1.22 1.60 2.02 1.61 1.40 1.38 1.63 1.39 1.45

Nhu ŎĻǳŕĻǳƤǀǫžţŶƄǂƄ(ǫǗƄŤǳthùng /ngày )

üOPECŕǿbáo kinh ǫţǫžţŶƄǂƄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ3,1% cho ƦıƤ2024 và 3,0% cho ƦıƤ2025 .

Trong ŘƲ,ƦıƤ2025 , kinh ǫţHoa ¥Șŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2,2%, Trung ãǳƵŎlà 4,7%,(ƦHƶ

là 6,3%, Nga là 1,7%...,ŘťǳǟǺǫŶƄŃƤsoȋǂƄƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįƦıƤ2024 .

üOPECŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnhu ŎĻǳŕĻǳtoàn ŎĻǳƦıƤ2025 là 1,4 ǫǗƄŤǳthùng /ngày (theo

ƦıƤ), trong ŘƲƗžƵƄOECD là 0,1 ǫǗƄŤǳthùng /ngày và các ƦǽǂŎngoài OECD là 1,3 ǫǗƄŤǳ

thùng /ngày .

ü³ŶǳƷƦcung ŎžĹǫƛǀƦŶkhông ǫžǳƶŎDoC ƦıƤ2025 ŕǿƗƄţƦǫıƦŶ1,1 ǫǗƄŤǳthùng /ngày svck.

ùıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǿƗƄţƦΩΩŎžǼȒţǳŘǽǃŎthúc ŘļȒŌǅƄHoa ¥ȘBͨrazil,Canada và Na Uy.

Dǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţŎǼįƤƶǫǟƵǖǳƵŎgia
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=žƏtiêu (ǫȚŘƷƦŶ)
PLX

2023 2024F 2025F

Doanh thu ǫžǳĻƦ 273.979 278.601 292.531 

%YoY -9,89% 1,69% 5,00%

Biên LNG (%) 5,57% 5,86% 5,92%

LNST ŎƸŘƴƦŶCông ty Ƥū 2.834 2.646 2.925 

% YoY 95,48% -6,62% 10,54%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 2.190 2.045 2.261 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 20.048 19.904 21.215 

³ǃ/VCSH 0,76 0,53 0,17 

ROA (%) 3,56% 3,75% 4,11%

ROE (%) 10,93% 10,28% 10,66%

¥žǳȒţƦƦŶžƍ:

ü Chúng tôi ƛǿįŎžƾƦPLX vìŘĸȒlà DN ŕĽƦŘĻǳǫžƍǔžĻƦphân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳǫŁƄėƄŤǫNam (ŎžƄţƤŶĻƦ50%) và có quy mô ƤŁƦŶƛǽǂƄƛǂƦƦžĹǫžŤǫžƵƦŶ, bao ǔžǼƗžĲǔ

toàn ǖǳƵŎ.

ü ³ŶǳƷƦƛǿŎtài chính ȋȂƦŶchãi.

ü Chúng tôi ǟȁŕǺƦŶǔžǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá P/E & FCFFŘŦtính giá ƤǺŎtiêu.



ù)áH¾1³ĝ ³fD*ĀėrUùNAM (PLX-HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ mrU³ù0r(29/11/2024 ): 40.000 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 43.500 ė³H(UPSIDE: +8,7%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9T/2024 ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžsvck.§ȉȒƗţ9T/2024 , DTTŎǼįPLXŘŁǫ212 .990 ǫȚŘƷƦŶ(+3,6% svck),ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŎǼįPLXŘŁǫ12.712 ǫȚŘƷƦŶ(+12,8% svck) & biên ƛǃƄƦžǳĺƦ

ŶƶǔŘŁǫ6%,ŎŃƄǫžƄŤƦsvck (5,5%). LNSTŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ2.345 ǫȚŘƷƦŶ(+8% svck). DƄŧƦŌƄţƦƗžŃquan trên là do žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳȋťŎǁŌŃƦƸƦŘƍƦžͨǟŃƦ

ƛǽǃƦŶbán hàng ǫıƦŶsvck ƦžǄ: i)ƦŶǳƷƦcung ƦıƦŶƛǽǃƦŶǫžţŶƄǂƄvà giá ŕĻǳǫžţŶƄǂƄkhông ŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦžƦžǽcácƦıƤ; ii)ƦŶǳƷƦcung ȑıƦŶŕĻǳǫȀcác nhà máy ƛƾŎŕĻǳtrong ƦǽǂŎ

ŎȉƦŶkhá ƸƦŘƍƦž.¥ţǫthúc 9T/2024 , PLXŘŉȋǽǃǫ13,3% ƗţžƱŁŎždoanh thu và ȋǽǃǫ10,3% ƗţžƱŁŎžLNTTƦıƤ2024 .

ü ³ŶǳƷƦƛǿŎtài chính ȋȂƦŶchãi ȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦŕƷƄdào và xu žǽǂƦŶƦǃvay ŶƄŃƤ.ùŁƄ30/9/2024 , PLX có 23.352 ǫȚŘƷƦŶǫƄťƦvà các ƗžƱŃƦǫƄťƦŶȁƄngân hàng, ŎžƄţƤ33,3% ŎǁŎĹǳTTS.

§ǽǃƦŶǫƄťƦŕƷƄdào ǟųgiúp PLX có ǫžŦŎžǼŘƶƦŶtrong các žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh . PLXŎȉƦŶchi ǫǗŃŎƸǫǾŎŌĴƦŶǫƄťƦkhá ŘťǳŘĳƦƦͨıƤ2021 là 12%,ƦıƤ2022 là 7%,ƦıƤ2023 là

15% và ŕǿƗƄţƦƦıƤ2024 là 10%.³ǃvay ŶƄŃƤȋť13.608 ǫȚŘƷƦŶ(-31,4% soȋǂƄǫžǄƄŘƄŦƤŎǳƵƄƦıƤ2023 ),žŤǟƵD/EŎȉƦŶŶƄŃƤȋťcòn 0,47 ƛĻƦǫȀƤǾŎ0,76 ƛĻƦŎǼįƦıƤ2023 giúp

ŶƄŃƤchi phí lãi vay (9T/2024 chi phí lãi vay ŶƄŃƤ26,3% svck ȋťcòn 507 ,6ǫȚŘƷƦŶ).

ü DǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶngành ȑıƦŶŕĻǳcòn ƛǂƦkhi nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺȑıƦŶŕĻǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫ.ùžƍǫǗǽǄƦŶphân ǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳŎǼįėƄŤǫNam ŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶkép CAGR trong giai ŘƱŁƦ2022 -2030 ŕǿƗƄţƦŎžƏŘŁǫ4,3%ͼƦıƤ.

ü PLX cóŎǁžƶƄgia ǫıƦŶǫžƍǔžĻƦǫȀȋƄŤŎlàm ŘĻǳƤƵƄȑıƦŶŕĻǳkhi các công ty ŘĻǳƤƵƄkhác Ōƍrút ŶƄĹȒphép, ŎȉƦŶƦžǽǫȀbán ƛŭȑıƦŶŕĻǳƦžǄǟǂƤǫǗƄŦƦkhai ȑǳĹǫhóa ŘǁƦbán ƛŭ.

ü PLXŕǿƗƄţƦǟųžǽǅƦŶƛǃƄƦţǳDǿǫžŃƱȋťkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳŘǽǃŎthông qua do PLX có ƛǃƄǫžţȋťǫžǽǁƦŶžƄŤǳ, quy mô (ƤŁƦŶƛǽǂƄtrên 5.500 Ŏȁįhàng ),ǫžƍǔžĻƦ(ŎžƄţƤ50% ǫžƍ

ǔžĻƦkinh doanh ȑıƦŶŕĻǳƦƶƄŘƍį).

äĈrROH*ĀTĉ

ü GiáŕĻǳŌƄţƦŘƶƦŶŶƄŃƤͨlàm ǫıƦŶchi phí trích ƛĺǔŕǿphòng hàng ǫƷƦkho,ǫȀŘƲlàm ŶƄŃƤƗţǫǖǳŃkinh doanh .

ü äǼƄro do ŎžǳȒŦƦŕƍŎžǫȀǟȁŕǺƦŶxe ȑıƦŶsang xeŘƄŤƦ.

ü CácǗǼƄro khác ƦžǽǫȚgiá, gián ŘƱŁƦƦŶǳƷƦcungͫ
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ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

ùƄţǔŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶ

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: Tích ŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶįȒŌŃƦŶŶƄİ
;ìĘŝŌΦùǗįŕƄƦŶ



NGÀNH BÁN § ³̂ ±2025 ùrTáH1ù ³fùäĉÒ³f

³f1³m; ³§ ³̂ ±̩ ̧̩H̫8=m¾ùm(ĞìċámĆ=mÄrùÂùė1=mā³fùÁrDċ; ¾H1ù ³fùäĉÒ³fìdùrTáùĆ=DĀĞùä|ùä¾³f³ ±̩ ̧̩³̬mÑùmĀ

³m)á=2rùmrU³ͨù*³f§ÏáùäĀ³f§ĉĀfrù ³fė1³mĎ³f=mt³mì =mùmā=H+Ğù ³fùäĉÒ³f¥r³mùTHĉÐ=ùmċ=ùmrùä¾³f³ ±̩ ̧̩̬ͧ

üãǳȒƤƴǫžƍǫǗǽǄƦŶŌİƦƛŭŕǿƗƄţƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄ= fą̧̩̈ͨ ϡ̬ ŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̫̩ ̧̩̰ͧùžŝƱǫžƴƦŶǫƄƦŎǼįùƸƦŶŎǺŎùžƵƦŶƗŢͨǫƸƦŶƤǾŎŌİƦƛŭžłƦŶžƲįȋłŕƱįƦž

ǫžǳŕƍŎžȋǺǫƄŢǳŕǻƦŶǫžŝƱŶƄİžƄŤƦžłƦžǫžİƦŶ̨ ͼ̨̩ ̧̩ǽ̫ǂŎŘŁǫ̬ ̧̭̩ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶǫͨıƦŶ̯̯ͨϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎùͧƆƦžŎžǳƦŶ̨ų̀ͼ̧̩̩̫ͨǫƸƦŶƤǾŎŌİƦƛŭžłƦŶ

žƲįȋłŕƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺǫƄŢǳŕǻƦŶǫžŝƱŶƄİžƄŤƦžłƦžǽǂŎŘŁǫ̬̯ͧ ̩̩̪ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ̯̯ͨϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎƦͨţǳƛƱŁƄǫǗȀȒţǳǫƵŶƄİǫıƦŶ̬̯ͨϡ ùͧžŝƱŌİƱ

ŎİƱŎǼį±ƱǗŕƱǗrƦǫŝƛƛƄŶŝƦŎŝȋťǫžƍǫǗǽǄƦŶŌİƦƛŭėƄŤǫ³įƤƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǽǂŎǫƆƦžǖǳȒƤƴǫžƍǫǗǽǄƦŶǟųŘŁǫ̩̮̭̪ͨ ǫ̮ȚĀìDȋłŕǿƗƄţƦΦΦŘŁǫ̧̫̯̯ͨ ǫ̯ȚĀìDȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̰ͨ

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǅǫƵŎŘƶ= fäƛł̨̧̩ͨ ϡ̬ǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦŕǿŌİƱ̩́ ̧̩Ί̫̩ ̧̩̰ͧ̈́

üùžǳƦžĺǔƦŶǽǄƄŕĸƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦȋłǫȚƛŤǫžĹǫƦŶžƄŤǔŶƄŃƤͧėǂƄƤǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţ̭̬ͨϡ Ί̮ ϡǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͨfDáŌƎƦžǖǳĸƦŘĻǳƦŶǽǄƄǔžĹƦŘĹǳŘŁǫ

̫̰ͧ ̧Ā̧ìDǫͨǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ̬ͨ ϡ̫ ǟƱȋǂƄŎƱƦǟƵŘǽǃŎŕǿŌİƱŎžƱƦıƤ̩ ̧̩̫̭̫́ͧ ̬Ā̧ìDͼƦŶǽǄƄ̈ͨ́ŎįƱžǁƦ̨̰ͨ ϡǟƱȋǂƄƤǾŎƛŁƤǔžİǫr±eŕǿŌİƱŎžƱƦıƤ̩ ̧̩̬ͧHƄťǳƦłȒ

ŘƷƦŶƦŶžƓįȋǂƄȋƄŤŎǫžǳƦžĺǔǫžǿŎǫţŎǼįƦŶǽǄƄŕĸƦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫͨȀŘƲǫžǴŎŘĹȒŎžƄǫƄŢǳǫƄŢǳŕǻƦŶͧùȚƛŤǫžĹǫƦŶžƄŤǔŘǽǃŎr±eŕǿŌİƱŶƄŃƤǫĄ̩̏ͨϡȑǳƵƦŶ̩ϡǫǗƱƦŶ

ƦıƤ̩ ̧̩̬ͨǫƸƦŶǫžǳƦžĺǔƦŶǽǄƄŕĸƦǟųŶƄįǫıƦŶžƹǫǗǃŎžƄǫǗŃŎžƱǫƄŢǳŕǻƦŶǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ

ü=žƆƦžǟİŎžǫžǳţė ù̯ϡƗƆŎžŎĻǳǫƄŢǳŕǻƦŶǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŶƄįžŁƦͧ=žƆƦžǟİŎžŶƄŃƤ̩ϡǫžǳţfùfùǫĄ̏ ϡ̧ȑǳƵƦŶ̯ϡŘǽǃŎŶƄįžŁƦǫǂƄǫžİƦŶͼ̭̩ ̧̩Ř̬ŉŘǽǃŎǫžƴƦŶ

ǖǳįǫŁƄƗȘžƾǔãǳƵŎžƶƄǫžǾ̯ȋłƱƦŶłŖ̪̑ͼ̨ ͼ̨̩ ̧̩̫ͧėƄŤŎǫžǿŎžƄŤƦŶƄŃƤ̩ϡǫžǳţfùfùŎžƱƤƶǫǟƵƤĳǫžłƦŶŎžƍǳǫžǳţfùfų̀ϡ̧ŘŉŘǽǃŎǫžǿŎžƄŤƦƸƦŘƍƦžǫǗƱƦŶŶƄįƄ

ŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̩̩ ̧̩̫ͧ=žƆƦžǟİŎžǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŶƄįžŁƦǫžǿŎžƄŤƦǫǗƱƦŶƦȁįŘĻǳƦıƤ̩ ̧̩Ř̬ǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎžƹǫǗǃƤǺŎǫƄŢǳƗƆŎžŎĻǳǫƄŢǳŕǻƦŶͨŶƲǔǔžĻƦǫžǴŎŘļȒ

ǟŃƦȑǳĹǫƗƄƦžŕƱįƦžȋłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţͧ

üùıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆƦŕǺƦŶͨŘĳŎŌƄŤǫƛłǫƆƦŕǺƦŶǫƄŢǳŕǻƦŶƗȘȋƾƦŶƗžŃǖǳįƦǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ³m³³ŘĳǫƤǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆƦŕǺƦŶƦıƤ̩ ̧̩ǅ̬ƤǾǪ̆ ϡ̬ ŌͨĴƦŶȋǂƄ

ƤǺŎǫƄŢǳƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǫǗƱƦŶŘƲǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆƦŕǺƦŶǫƄŢǳŕǻƦŶŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶƛǂƦͧmƄŤƦƦįȒǫƆƦŕǺƦŶǫƄŢǳŕǻƦŶŘįƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫǗǅƛŁƄŎǻƦŶȋǂƄǟǿžƷƄǔžǺŎŎǼįƦťƦƗƄƦž

ǫţͧùžƍǫǗǽǄƦŶȋįȒǫƄŢǳŕǻƦŶŶƄİǫǗƍƦžǀŘǽǃŎŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžǁƦ̫ ϡ̧ ŘͨŁǫǖǳȒƤƴŶĻƦ̩ǫȚĀìDǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩ȋ̫łǟųǫıƦŶŶĹǔ̫Ί̬ ƛĻƦǫǗƱƦŶȋƿƦŶ̬ƦıƤǫǂƄͧ=İŎ

ƦŶĸƦžłƦŶŘŉŘǽįǗįƦžƄťǳŶƲƄǫƆƦŕǺƦŶǫƄŢǳŕǻƦŶǔžǻžǃǔȋǂƄƤǺŎŘƆŎžȋįȒȋƵƦŎǼįƗžİŎžžłƦŶŘŦƗƆŎžŎĻǳǫƆƦŕǺƦŶͧùžŢƤȋłƱŘƲͨȋƄŤŎŎİŎǫƸŎžǾŎǫƆƦŕǺƦŶžǃǔǫİŎ

ǫǗǿŎǫƄţǔȋǂƄŎİŎŌŢƦŌİƦƛŭŘŦŎĹǔǫƆƦŕǺƦŶŎžƱƦŶǽǄƄǫƄŢǳŕǻƦŶǟųŶƄįǫıƦŶǟǿǫžǳĺƦƛǃƄǫǗƱƦŶȋįȒǫƄŢǳŕǻƦŶȋłƗƆŎžǫžƆŎžŎžƄǫƄŢǳŎǼįƦŶǽǄƄŕĸƦͧ
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ám'³Φ¥mā=Φ; ³Φ§^Φùmċ=Φám+±ΦΎù)³ΦDĆ³fΦ;ĊùΦám

CHÚNG TÔI CHO ä#³fėrU=PHÁT ùärW³CÁC =mĀÆrPHÂN ámÂrùmċ=ám+±=0³mTRANH ėÏr=mÐùäĀĞV³

ùmÂ³fìdùmĀ)³§ÐrTRONG³ ±2025 ³mÑHÀNH VI NGĉÑrTIÊU DÙNG THAY HÅrKHI THU ³m)á=2rùmrU³.

ü Quy mô ngành ǫžǿŎǔžļƤŘįƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫ. Theo VCCI, doanh thu ngành ǫžǿŎǔžļƤvà ŘƷǳƵƦŶėƄŤǫNam ŘǽǃŎ

ŕǿbáo ŘŁǫžǁƦ720.000 ǫȚŘƷƦŶvào ƦıƤ2024 , ǫıƦŶ10,92% so ȋǂƄƦıƤ2023 . ±ǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkép hàng ƦıƤ

(CAGR)ŘǽǃŎŕǿƗƄţƦŘŁǫ10,26% ǫȀƦıƤ2024 ŘţƦƦıƤ2029 ,ŘǽįǫƸƦŶdoanh thu ŎǼįngành lên ƗžƱŃƦŶ1,5 ǫȚUSD

vào ƦıƤ2029 .

ü Hành vi ngǽǄƄtiêu dùng ŘįƦŶthay ŘƸƄ. Theo AC Nielsen, ngành hàng tiêu dùng nhanh (FMCG) trong quý 2/2024

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ1,8% soȋǂƄƦıƤngoái, cao žǁƦƤǾŎŘƄngang trong quý 1/2024 và ƤǾŎǫıƦŶ1,1% ŎǼįƦıƤ2023 . Nielsen

ŎȉƦŶcho ǗĴƦŶngǽǄƄtiêu dùng žƄŤƦnay ŘįƦŶǫǂƄŎžǃít žǁƦdo ngǽǄƄtiêu dùng ǫǗŭǽa ŎžǳƶƦŶnǁi mua bán žƄŤƦŘŁƄ,

ǫžǳĺƦǫƄŤƦ,ǟŁŎžǟųvà giá ŎŃŘǽǃŎniêm Ȓţǫrõ ràng .

ü Thu ƦžĺǔŎŃƄǫžƄŤƦthúc ŘļȒtiêu dùng ŎžĹǫlǽǃƦŶ.

Á±ƶǫtrong ƦžȂƦŶrào ŎŃƦŘƵƄȋǂƄngǽǄƄdân khi ƛǿįŎžƾƦŶƄȂįŎžǳƹƄŎȁįhàng ǫžǿŎǔžļƤvà ŎžǃǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶlà ȋĹƦŘť

giá ŎŃ. Tuy nhiên, khi thu ƦžĺǔŎǼįngǽǄƄdân ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦthì rào ŎŃƦnày ǟųŶƄŃƤȑǳƵƦŶ.

Á±ƵƄlo ƦŶŁƄȋťȋŤsinh an toàn ǫžǿŎǔžļƤŎȉƦŶlà Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶnhân ǫƵthúc ŘļȒngǽǄƄtiêu dùng ŘţƦȋǂƄcác ŎžǳƹƄ

siêu ǫžƍ. Trong khi các ǟŃƦǔžļƤǫȀŎžǃkhông ŎžǾƦŶminh ŘǽǃŎƦŶǳƷƦŶƵŎȑǳĹǫȑǾthì žĻǳžţǫcác ǟŃƦǔžļƤtǽǁƄǅ

siêuǫžƍŘťǳcóŎžǾƦŶƦžĺƦan toàn ǫžǿŎǔžļƤ.

Các ŎžǳƹƄŎȁįhàng ǫžǿŎǔžļƤžƄŤƦŘŁƄnhǽBách Hóa Xanh, WinCommerce ŘįƦŶtích ŎǿŎƤǅǗƶƦŶȋǂƄtham ȋƾƦŶthay

ǫžţcác Ŏȁįhàng Ʀžǀƛŭvà ŎžǃǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶ.ùƵŎŘƶƤǅŎȁįhàng nhanh nhǽng kinh doanh có lãi là minh ŎžǾƦŶcho ȋƄŤŎ

bán ƛŭǫžǿŎǔžļƤcóžŤǫžƵƦŶŘįƦŶlà xu ǫžţŎǼįǫžƍtrǽǄƦŶ.

ü=žǳƹƄBách Hóa Xanh žƄŤƦŘŉǫƄţƦra ƤƄťƦTrung và ŕǿƗƄţƦƤǅƤǂƄ100 -200 Ŏȁįhàng trên toàn ǖǳƵŎtrong ƦıƤ

2025 .

ü=žǳƹƄWinCommerce ȋǂƄƤǺŎtiêu tham ȋƾƦŶhǁn,ŕǿƗƄţƦƤǅƤǂƄ100 Ŏȁįhàng ƤƹƄquý.

Chúng tôi tin ǗĴƦŶǟǿphát ǫǗƄŦƦtheo mô hìnhŎžǳƹƄŎȁįhàng ǫžǿŎǔžļƤnày ǟųǫƄţǔǫǺŎƤŁƦžƤųtrong ƦıƤ2025 .
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ám'³Φ¥mā=Φ; ³Φ§^ΦDĉÐ=Φám+±ΦΎù ³fΦùäĉÒ³fΦ;V³ΦėĎ³f

³ŶǳƷƦ: BCTC, ABS Research

üQuy mô ngành dǽǃŎǔžļƤǫıƦŶtrǽǅƦŶƸƦŘƍƦž. Theo IQVIA, quy mô toàn ngành ƦıƤ2023 ǽǂŎ

ŘŁǫ7 ǫȚUSD,ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ6% soȋǂƄƦıƤǫǗǽǂŎȋǂƄ60% giá ǫǗƍŘǽǃŎphân ǔžƵƄqua kênh nhà ǫžǳƵŎ.

Ngành ŕǽǃŎėƄŤǫNam ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄǫƵŎŘƶCAGR 6%-8% trong giai ŘƱŁƦ2023 -

2028 .

ü Bán ƛŭdǽǃŎǔžļƤcó ƦžƄťǳȒţǳǫƵǫžǳĺƦƛǃƄ.ėƄŤǫNam žƄŤƦŘǽǃŎȑţǔvào nhóm ǖǳƵŎgia có ǫƸƦŶ

giá ǫǗƍǫžƍǫǗǽǄƦŶŕǽǃŎǔžļƤvà ƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶngành ŕǽǃŎnhanh ƦžĹǫǫžţŶƄǂƄ.ėǂƄ60% giá ǫǗƍ

ngành dǽǃŎŘǽǃŎphân ǔžƵƄqua kênh nhà ǫžǳƵŎ, chúng tôi cho ǗĴƦŶƤŃƦŶphân ǔžƵƄdǽǃŎǔžļƤ

ƦıƤ2025 ǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžǄǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţ, thu ƦžĺǔŎŃƄǫžƄŤƦvà ƛǳĺǫDǽǃŎƤǂƄŘŉ

ǫŁƱhành lang pháp lý cho cácŎžǳƹƄdǽǃŎǔžļƤphát ǫǗƄŦƦ.

Á Thu ƦžĺǔŎŃƄǫžƄŤƦǟųthúc ŘļȒngǽǄƄdân quan tâm hǁn ŘţƦȋĹƦŘťǟǾŎƗžǀŝvà ǫıƦŶnhu ŎĻǳmua

ǟĲƤǟŃƦǔžļƤdǽǃŎǔžļƤŎžǾŎƦıƦŶŎžıƤsócǟǾŎƗžǀŝ.

Á Dân ǟƵgià ŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶƛǂƦvà ǫƵŎŘƶgià hóa dân ǟƵgia ǫıƦŶƗžƄţƦnhu ŎĻǳdǽǃŎǔžļƤǫıƦŶcao.

Á§ǳĺǫDǽǃŎǟȁįŘƸƄŘŉcó các quy ŘƍƦžȋťǖǳȒťƦvà trách ƦžƄŤƤŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔǫžǿŎžƄŤƦkinh

doanh ŎžǳƹƄnhà ǫžǳƵŎ, ŘǽǃŎphép luân ŎžǳȒŦƦǫžǳƵŎvà ngǽǄƄŎžƍǳtrách ƦžƄŤƤŎžǳȒŦƦmôn ȋť

dǽǃŎŶƄȂįcác nhà ǫžǳƵŎǫžǳƶŎŎžǳƹƄ.

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác ŎžǳƹƄnhà ǫžǳƵŎǟųngày càng ƛǂƦƤŁƦžƦžǄƛǃƄǫžţƛǂƦso ȋǂƄcác nhà

ǫžǳƵŎƦžǀƛŭ:

Á±ƵƄquan žŤȋǂƄcác hãng ǫžǳƵŎƛǂƦǟųƗžƄţƦcác ŎžǳƹƄcó ƦžƄťǳƛƱŁƄǫžǳƵŎhǁn và có ƗžŃƦıƦŶ

thǽǁƦŶlǽǃƦŶŘǽǃŎgiá ǫƵǫhǁnȋǂƄcác nhà ǟŃƦȑǳĹǫǫžǳƵŎ.

ÁėƄŤŎǫĺƦŕǺƦŶthǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁ, bán hàng online và giao hàng ǫĺƦnǁi ǟųgia ǫıƦŶǟǿǫƄŤƦích,

khách hàng không ŎĻƦŘţƦǫĺƦžƄŤǳǫžǳƵŎŘŦmua ǫžǳƵŎmà cóǫžŦŘĳǫhàng ngay ǫŁƄnhà.

ÁìȁŕǺƦŶȋƄŤŎtǽȋĹƦŎžıƤsócǟǾŎƗžǀŝkhách hàng khi mua ǫžǳƵŎŘŦǫŁƱǟǿkhác ŌƄŤǫ.
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PHÂN KHÚC ICT ΎBÃO HÒA

³ŶǳƷƦ: FRT, MWG, ABS Research

ùžƍtrǽǄƦŶbán ƛŭICT trong nǽǂŎŘŉbǽǂŎvào giai ŘƱŁƦbão hòa ȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶtrǽǅƦŶŕǿbáo ŘŁǫ5% CAGRǫȀƦıƤ

2025 ŘţƦ2030 . Chúng tôi cho ǗĴƦŶŘƶƦŶƛǿŎtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄŎǼįƤŃƦŶICTǟųŘţƦǫȀȋƄŤŎėƄŤǫNam ŘįƦŶǫȀƦŶ

bǽǂŎžƄŤƦŘŁƄhóa žŁǫĻƦŶcông ƦŶžŤƦžǽ5G, trung tâm ŕȂƛƄŤǳ,ǾƦŶŕǺƦŶAI.

üHƵƄȋǂƄǫžƍtrǽǄƦŶŘƄŤƦǫžƱŁƄdi ŘƶƦŶ, ȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai mŁƦŶ5G ǟųžǽǂƦŶŘţƦƤƹƄƦŶǽǄƄdân ǟǅžȂǳƤƶǫ

smartphone siêu ǫƵŎŘƶ- siêu ƗţǫƦƵƄ,ŘƷƦŶƦŶžƓįȋǂƄnhu ŎĻǳŘƸƄƤǂƄcác ǟŃƦǔžļƤŘƄŤƦǫȁsang phân khúc žƄŤƦ

ŘŁƄ, công ƦŶžŤcao ǟųǫǗǅnên ŎĹǔǫžƄţǫ. Tuy nhiên,ƤƶǫǟƵƤĳǫhàng ŘƄŤƦǫžƱŁƄthông minh cóǫžŦǟųǫǗǅnên ŘĲǫŘǀ

hǁn trong ƦıƤ2025 do giá chip và ǫĹƤbán ŕĽƦǫıƦŶ.ėǂƄȋƄŤŎžƄŤƦnay giá ŘƄŤƦǫžƱŁƄǅphân khúc cao ŎĹǔŘŉ

ŶĻƦŎžŁƤƦŶǽǆƦŶmà ƦŶǽǄƄtiêu dùng ǟĶƦsàng chi ǫǗŃͨȋƄŤŎǫıƦŶgiá bán cho các ǟŃƦǔžļƤnày có ǫžŦǟųƗžƄţƦ

doanh thu ǟǺǫŶƄŃƤ.

üHƵƄȋǂƄǫžƍtrǽǄƦŶmáy tính:

Á Xu hǽǂƦŶtích žǃǔAI ǟųthúc ŘļȒnhu ŎĻǳthay ƤǂƄmáy tính và là ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶcho ǫžƍtrǽǄƦŶnày.Dǿ

báo 70% ǟƵlǽǃƦŶmáy tính ŘǽǃŎphân ǔžƵƄǟųtích žǃǔAI vào ƦıƤ2028 .

Á³ıƤ2025 ǟųlà ƦıƤŌŃƦƛťcho chu ƗȘthay ǫžţmáy tính ƤǂƄkhi Microsoft ǟųƦŶȀƦŶžƹǫǗǃŕƍŎžȋǺȋǂƄngǽǄƄ

dùng Windows 10 vào ngày 14/10/2025 , thúc ŘļȒngǽǄƄdùng ŎžǳȒŦƦsang Windows 11. Windows 11 có ǫžŦ

không phù žǃǔȋǂƄcác máy tính ŘǄƄŎȉ,ŘĳŎŌƄŤǫlà ƦžȂƦŶǫžƄţǫŌƍkhông ŘİǔǾƦŶyêu ŎĻǳǫƵƄǫžƄŦǳ, do ȋĺȒngǽǄƄ

dùng ǟųǔžŃƄŎžǳļƦŌƍchoȋƄŤŎthay ǫžţmáy tính ƤǂƄtrong ƦıƤ2025 .

Tuy ŎǳƶŎŎžƄţƦgiá ŘŉƗţǫthúc ,ŎŁƦžtranh ǅƤŃƦŶITC là ǗĹǫƛǂƦvà chúng tôi cho ǗĴƦŶdoanh thu ƤŃƦŶITC có ǫžŦ

ǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžǽƦŶbiên ƛǃƄƦžǳĺƦǟųkhó ŎŃƄǫžƄŤƦ.mƄŤƦcác ông ƛǂƦtrong ngành ŎȉƦŶŘįƦŶŎƵŶĲƦŶco kéoǫžƍǔžĻƦ.

ü FPT shop ŘŉǔžŃƄǫıƦŶžƄŤǳǖǳŃkinh doanh ŌĴƦŶcách ŘƲƦŶŎȁįcác Ŏȁįhàng Ȓţǳkém và ƛĹƦsân sang ƤŃƦŶ

ŘƄŤƦmáy, bǽǂŎŘĻǳŘŉthành ǖǳŃkhi ŎžǳƹƄŌĲǫŘĻǳcó lãi ǫǗǅƛŁƄ.

ü CTCPùžţfƄǂƄDi HƶƦŶŕǿƗƄţƦǟųkhông Ƥǅthêm Ŏȁįhàng ŘƄŤƦǫžƱŁƄŘƄŤƦmáy mà ŎžƏǫĺǔtrung nâng ŎĹǔcác

Ŏȁįhàng žƄŤƦcó.
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³ŶǳƷƦ: Statista, PNJ, ABS Research

Theo Statista, ǫžƍtrǽǄƦŶtrang ǟǾŎėƄŤǫNam ŘŁǫdoanh thu ƗžƱŃƦŶ1,08 ǫȚUSD trong ƦıƤ2024 .DǿƗƄţƦ

ǫƵŎŘƶǫıƦŶtrǽǅƦŶgiai ŘƱŁƦ2024 -2029 ŘŁǫCAGR 4,87%. Chúng tôi cho ǗĴƦŶƤŃƦŶbán ƛŭtrang ǟǾŎǟų

ǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫtrong ƦıƤ2025 ƦžǄcác ȒţǳǫƵǫıƦŶtrǽǅƦŶthu Ʀžĺǔvà ƗȘȋƾƦŶŶƄŃƄǖǳȒţǫkhan žƄţƤ

vàng nguyên ȋĺǫƛƄŤǳ.

üìƵdân ǫžǳƶŎǫĻƦŶƛǂǔtrung ƛǽǳgia ǫıƦŶvà thu ƦžĺǔƗžŃŕǺƦŶngày càng ǫıƦŶǟųthúc ŘļȒŘİƦŶƗŦ

nhu ŎĻǳȋťcácƤĳǫhàng xa ȑƏ.

ÁWorld Data Lab ǽǂŎtính ėƄŤǫNam ŘǾƦŶǫžǾ5 trong ǟƵ9 ǖǳƵŎgia châu Á ŕǿƗƄţƦΩΩŎƲǟǿgia ǫıƦŶƛǂƦ

ƦžĹǫȋťǫĻƦŶƛǂǔtrung ƛǽǳvào ƦıƤ2024 ȋǂƄ4 ǫǗƄŤǳƦŶǽǄƄ.ùĻƦŶƛǂǔtrung ƛǽǳžƄŤƦŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ17%

dân ǟƵ.;ƶLao ŘƶƦŶͨùžǽǁƦŶbinh và XãžƶƄŕǿƗƄţƦΩΩǫȚƛŤnày ǟųǫıƦŶlên 26% vào ƦıƤ2026 .

Á Theo HSBC ėƄŤǫNam, ngày càng có ƦžƄťǳƦŶǽǄƄǫǗŭėƄŤǫNam tích ƛȉȒtài ǟŃƦȋǽǃǫquá 250 .000 USD.

HţƦƦıƤ2030 ,ėƄŤǫNam ǟųǫǗǅthành Ƥƶǫtrong 10 ǫžƍǫǗǽǄƦŶtiêu dùng ƛǂƦƦžĹǫtoàn ŎĻǳƦžǄǫĻƦŶƛǂǔ

trung ƛǽǳŘįƦŶƤǅǗƶƦŶnhanh chóng.

ü¥ȘȋƾƦŶŘƷƦŶUSD lên giá cùng ȋǂƄƦžȂƦŶtin tích ŎǿŎhy ȋƾƦŶŶƄŃƄǖǳȒţǫcác ŎǳƶŎxung Řƶǫȋȉtrang ǟų

là ȒţǳǫƵžƹǫǗǃƗžƄţƦǫžƍtrǽǄƦŶvàng Ōǂǫnóng trong ƦıƤ2025 .

Tuy nhiên ȋĹƦŘťkhan žƄţƤvàng nguyên ƛƄŤǳdù ŶƄŃƤŌǂǫnhǽng ȋĽƦžƄŤƦžȂǳ, ŌǳƶŎcác doanh ƦŶžƄŤǔ

trong nǽǂŎǔžŃƄco kéo ƦŶǳƷƦcung và hàng ǫƷƦkho, cho ŘţƦkhi có ƦžȂƦŶǖǳȒţǫŘƍƦžchính sách ƤǂƄ,ƗȘ

ȋƾƦŶǟųŘǽǃŎŶƄŃƄǖǳȒţǫtrong ƦıƤ2025 .
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, PNJ

=žƏtiêu
MWG FRT PNJ

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 118.280 130.499 143.549 31.850 38.764 42.640 33.137 38.616 37.125

%YoY (11,3%) 10,3% 10% 5,6% 21,7% 10% (2,2%) 16,5% -3,9%

LNG 22.521 27.120 31.410 5.162 7.249 8.396 6.059 6.758 6.868

Biên LNG (%) 20% 20,8% 21.9% 16,2% 18,7% 19,7% 18,3% 17,5% 18,5%

LNST Công ty Ƥū 168 3.656 4.427 (346) 320 601 1.971 2.100 2.389

%YoY (96%) 2.084% 21,0% NA NA 87,8% 8,8% 6,5% 13,8%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 115 2.500 3.027 -2.537 2.349 4.415 5.076 6.301 7.095

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 15.954 18.946 21.973 11.738 14.091 18.506 29.881 32.629 37.724

³ǃ/VCSH (ƛĻƦ) 1,1 0,9 0,9 4,7 3,7 3,4 0,2 0,1 0,2

ROA (%) 0,3% 5,7% 6,5% -2,9% 2,31% 4,0% 14,2% 15,0% 16,8%

ROE (%) 0,7% 14,2% 16,5% -19,2% 16,7% 26,3% 21,6% 19,8% 19,8%

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
̨̯̰

¥žǳȒţƦƦŶžƍ:

ü Chúng tôi ƗžǳȒţƦƦŶžƍcác công ty cóƛǃƄǫžţǫžƍǔžĻƦ,ŘŉcóŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶǫžƍǔžĻƦǫƵǫtrong ƦıƤ2024 ŘŦǫƄţǔǫǺŎtrong ƦıƤ2025 .

ü Các công ty cóƦŶǳƷƦƛǿŎtài chính ǫƵǫŘŦcóǫžŦǫĺƦŕǺƦŶŎǁžƶƄƤǅǗƶƦŶtrong ƦıƤ2025 .

ü PhǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá:ŕǿįtrên P/E,P/B và FCFF.



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, PNJ

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9 tháng ŎǼįMWG cho ǫžĹȒǫĹǫŎŃcác ƤŃƦŶkinh doanh chính ŘťǳǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫ. Doanh thu ǫžǳĻƦ9T2024 ŘŁǫ99.767 ǫȚŘƷƦŶ(+14,9% svck),

trong ŘƲǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŁƦžƦžĹǫlà ŎžǳƹƄBách Hóa Xanh ȋǂƄdoanh thu ǫıƦŶ35,9%,ŎžǳƹƄHƄŤƦMáy Xanh và ùžţfƄǂƄDi HƶƦŶcó doanh thu ǫžǳĻƦǫıƦŶƛĻƦlǽǃǫ8,2%

và 4,7%.³žǄǫıƦŶtrǽǅƦŶdoanh thu ǫƵǫcùng ȋǂƄǖǳŃƦlý chi phí žƄŤǳǖǳŃmà LNSTŎǼįŎƸŘƴƦŶcông ty Ƥū9T2024 ŘŁǫ2.875 ǫȚŘƷƦŶ,ŶĹǔŶĻƦ37 ƛĻƦsvck.

ü³ǃvay ŎǼįcông ty ŎǳƵƄQ3/2024 ǅƤǾŎ23.968 ǫȚŘƷƦŶ,ŶƄŃƤ4,6% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ,ŎžƄţƤ35,8% ǫƸƦŶƦŶǳƷƦȋƵƦ. Bù ƛŁƄlǽǃƦŶǫƄťƦvà ǫƄťƦŶȁƄƦŶĲƦžŁƦŎǼįcông ty

ǗĹǫŕƷƄdào ,ŘŁǫ31.301 ǫȚŘƷƦŶ.ùȚƛŤD/EǅƤǾŎ0,88 ƛĻƦ, chúng tôi ŘİƦžgiá tình hình tài chính ŎǼįcông ty ǅƤǾŎan toàn .

Chúng tôi cho ǗĴƦŶMWG ǟųǫƄţǔǫǺŎcho ǫžĹȒžƄŤǳǖǳŃtrong ƦıƤ2025 ƦžǄƦžȂƦŶȒţǳǫƵsau :

ü=žǳƹƄBách Hóa Xanh ǫŁƄǫžƍtrǽǄƦŶƤƄťƦnam Řŉcó lãi và công ty ŌĲǫŘĻǳƤǅǫžȁƦŶžƄŤƤra ƤƄťƦtrung , ŘĳǫŎŁƦžcác khu ŎžǃǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶ

ŎžǳƹƄBách Hóa Xanh ǟųǫžǳĺƦƛǃƄhǁn trong ƦıƤ2025 ƦžǄǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţvà thu ƦžĺǔŎŃƄǫžƄŤƦƗžƄţƦngǽǄƄdân quan tâm hǁn ŘţƦŎžĹǫlǽǃƦŶŕƍŎžȋǺŎȉƦŶnhǽ

ƦŶǳƷƦŶƵŎǟŃƦǔžļƤ.

ü=žǳƹƄEraBlue ŘŉŌĲǫŘĻǳcó lãi và công ty ŘįƦŶŘļȒƤŁƦžȋƄŤŎƤǅŎȁįhàng ŘŦgia ǫıƦŶǫžƍǔžĻƦ, ƤǺŎtiêu ŘŁǫ150 Ŏȁįhàng trong ƦıƤ2025 . ėǂƄƛǃƄǫžţkinh

ƦŶžƄŤƤƤǅŎžǳƹƄǫŁƄǫžƍtrǽǄƦŶėƄŤǫNam và ǫƄťƤƦıƦŶtiêu dùng ǫŁƄIndonesia ȋǂƄdân ǟƵŶĹǔrǽǆƄėƄŤǫNam, chúng tôi cho ǗĴƦŶEraBlue ǟųǫıƦŶŕĻƦŘƲƦŶgóp cho ƛǃƄ

ƦžǳĺƦchung trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

ü±ǺŎtiêu MWG trong ǫžǄƄgian ǫǂƄǟųkhông Ƥǅthêm Ŏȁįhàng ŘƄŤƦǫžƱŁƄŘƄŤƦmáy (ùžţfƄǂƄDi HƶƦŶ,HƄŤƦMáy Xanh), thay vào ŘƲǟųǫĺǔtrung vào thay ŘƸƄcǁŎĹǳ

hàng phù žǃǔǫžƍžƄţǳngǽǄƄtiêu dùng và ǔžƵƄžǃǔȋǂƄcác hãng ŘŦcó ŘǽǃŎcác chǽǁƦŶtrình ƗžǳȒţƦmãi žĹǔŕĽƦ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶȋƄŤŎnày ǟųǫƄţǫŶƄŃƤƤƶǫlǽǃƦŶ

ƛǂƦchi phí ŘƲƦŶƤǅŎȁįhàng trong ƦıƤ2025 , cùng ȋǂƄŘƲ, doanh ǟƵƤŃƦŶŘƄŤƦǫžƱŁƄŘƄŤƦmáy ǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶ. Tuy nhiên chúng tôi ŎȉƦŶŘİƦžgiá biên ƛǃƄ

ƦžǳĺƦƤŃƦŶnày có ǫžŦǟųkhông ǫıƦŶtrong ƦıƤ2025 .

äĈrRO H*Āùĉ

ü=žǳƹƄBách Hóa Xanh không thành công nhǽmong ŘǃƄ.

ü±ŃƦŶŘƄŤƦǫžƱŁƄŘƄŤƦmáy không ǫžŦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶvì ŎŁƦžtranh ŶĲǫgao .

=Á³fùĞ=Åám*³H*ĀùĉùmTfrÏrDrHÃ³f́ ±ĘfΎm¾ìMΊ̈́±Ā

frù0r̩ͼ̨̰ ͼ̨̩ ̧̧̩̫̭̬ͩͧ ̧ȩ̇³HͼŎǔΎfr±Ć=ùrSĀ̧̮̫ͩͧ ̧ȩ̇³HͼŎǔ΄χ̩̩̪ͨϡ΅
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, PNJ

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü Doanh thu 9T2024 ŎǼįFRTǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŁƦž23,7%,ŘŁǫ28.657 ǫȚŘƷƦŶ, trong ŘƲdoanh thu ŎžǳƹƄLong Châu ǫıƦŶŘţƦ59,8% svck và ŎžǳƹƄFPT Shop ŶƄŃƤ9,6%.=žǳƹƄ

FPT Shop sau khi tái cǁŎĹǳvà gia Ʀžĺǔngành hàng ŘƄŤƦmáy ŘŉŌĲǫŘĻǳcó lãi ǫǗǅƛŁƄtrong Q3/2024 .¥ţǫǖǳŃ, LNSTŎƸŘƴƦŶcông ty me 9T2024 ŘŁǫ206 ǫȚŘƷƦŶ, là con ǟƵ

ĹƦtǽǃƦŶsoȋǂƄƤǾŎƛƹ245 ǫȚŘƷƦŶcùng ƗȘƦıƤngoái .

Chúng tôi cho ǗĴƦŶtình hình kinh doanh ŎǼįFRT trong ƦıƤ2025 ǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫƦžǄvào ǽu ǫžţŎǼįŎžǳƹƄLong Châu và ǟǿžƄŤǳǖǳŃŎǼįFPT Shop .

ü Long Châu ǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶchính ŎǼįFRT trong ǫžǄƄgian ǫǂƄkhi doanh ƦŶžƄŤǔŘŉtìm ŘǽǃŎcông ǫžǾŎǫƵƄǽu ŘŦgiành ǫžƍǔžĻƦvà ƛǃƄƦžǳĺƦcho ƤŃƦŶnày. Tính

ŘţƦžţǫQ3/2024 , doanh thu ǫȀLong Châu ŘįƦŶŎžƄţƤŘţƦ62% doanh thu ŎǼįFRT,chúng tôi ŕǿphóng ǫȚƛŤnày ǟųǫıƦŶlên 65% khi Ɨţǫthúc ƦıƤ2024 và 70% trong ƦıƤ

2025 .=žƄţƦlǽǃŎŎǼįLong Châu là žǃǔtác ȋǂƄhãng các cung ŎĹǔǫžǳƵŎƦŶƱŁƄ,ŘƄcùng ȋǂƄcác hãng ƛǂƦͨŘŃƤŌŃƱŘǽǃŎǫžǄƄgian cung ǾƦŶǫžǳƵŎŘǼͨtrong ŘƲcó không ít

ǫžǳƵŎžƄţƤ(ǫžǳƵŎŘƄťǳǫǗƍung thǽ) ΎŘƄťǳmà các ŎžǳƹƄnhà ǫžǳƵŎkhác chǽa làm ŘǽǃŎ, do ȋĺȒchúng tôi cho ǗĴƦŶLong Châu ǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎƤǅǗƶƦŶvà ŶƄȂŘǽǃŎbiên ƛǃƄ

ƦžǳĺƦǫƵǫtrong ƦıƤ2025 . Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶLong ChâuǟųǫƄţǔǫǺŎƤǅƤǂƄ350 nhà ǫžǳƵŎtrong ƦıƤ2025 .

ü FRTǫƄţǔǫǺŎƤǅƤǂƄcác ŘƄŦƤtiêm ŎžǼƦŶ. Tiêm ŎžǼƦŶLong Châu ŘŉŘǽa công ƦŶžŤvào giám sát žŤǫžƵƦŶŌŃƱǖǳŃƦvà ȋĺƦŎžǳȒŦƦvaccine, ǟȁŕǺƦŶAI trong ǖǳŃƦlý tiêm

ŎžǼƦŶcùng công ƦŶžŤtheo dõi ǔžŃƦǾƦŶsau tiêm thông minh ,ǟųžŁƦŎžţǫƵƄŘįƦžȂƦŶsai sót và ǫıƦŶcǽǄƦŶŘŃƤŌŃƱan toàn trong tiêm ŎžǼƦŶ. TínhŘţƦŎǳƵƄQ3/2024 ǟƵ

trung tâm tiêm ŎžǼƦŶLong ChâuŘŉŘŁǫ115 trung tâm, ŕǿƗƄţƦƦıƤ2025 ƗȘȋƾƦŶtiêm ŎžǼƦŶLong Châuǟųcó thêm 100-120 cǁǟǅtiêm ŎžǼƦŶƤǂƄ.

ü FPT shop ŌĲǫŘĻǳcó lãi ǫǗǅƛŁƄsau quá trình ŎĲǫŶƄŃƤŎȁįhàng kém žƄŤǳǖǳŃvà ŎžǳȒŦƦŘƸƄmô hình kinh doanh sang ƤŃƦŶŘƄŤƦmáy. FRTŕǿƗƄţƦƤǅ50 Ŏȁįhàng ŘƄŤƦ

máy trong Q4/2024 . Biên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįFPT shop ŘŉŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦǫȀ10% lên trên 13% sau khi ŎžǳȒŦƦhǽǂƦŶkinh doanh sang ŘƄŤƦmáy trong ŌƵƄŎŃƦžngành hàng ŘƄŤƦ

ǫžƱŁƄ, máy tính cóǟǿŎŁƦžtranh ƤŁƦžƤųvà mang ƛŁƄbiên ƛǃƄƦžǳĺƦǫžĹǔ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįFPT shop ǟųŶƄȂŘǽǃŎǅƤǾŎnày trong ƦıƤ2025 và cùng

ȋǂƄŎžǳƹƄLong ChâuŘƲƦŶgóp ƛǃƄƦžǳĺƦcho FRT.

äĈrRO H*Āùĉ

ü Nhu ŎĻǳȋǂƄƤŃƦŶŘƄŤƦmáy Ȓţǳvà ŎŁƦžtranh ǫȀcác ŘƵƄǫžǼǟųthu žūǔbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįFPT shop và ƗžƄţƦŎžǳƹƄǫƄţǔǫǺŎthua ƛƹ.

ü Áp ƛǿŎtài chính ŎǼįcông ty là khá ƛǂƦkhi ǫȚƛŤD/EǅƤǾŎ3,67 ƛĻƦǫŁƄQ3/2024 . Vay ƦǃŎžƄţƤ50,5% ƦŶǳƷƦȋƵƦ,ŘŁǫ7.316 ǫȚŘƷƦŶvà toàn Ōƶlà Ʀǃvay ƦŶĲƦžŁƦ.äǼƄro ǫȀ

ȋƄŤŎƦǃvay ƛǂƦvà công ty không ǫǗŃŘǽǃŎƦǃvay theo ƦžǽƗţžƱŁŎž.

=Á³fùĞ=Åám*³; ³§ ¥̂ĨùmĀ)ùìÂeáù́eäùΎm¾ìMΊ̈́¥m2ãĀ ³

frù0r̩ͼ̨̰ ͼ̨̩ ̧̨̧̩̫̮̯̬ͩͧȩ̇³HͼŎǔΎfr±Ć=ùrSĄ̰̄ͩ ̧̧̯ͧŖ̌ƷƦŶ́χ̨̧̰ͨϡ΅
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, PNJ

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü Theo báo cáo ƗţǫǖǳŃkinh doanh ƤǂƄƦžĹǫŎǼįPNJ, doanh thu ǫžǳĻƦ11T2024 ŎǼįPNJŘŁǫ35.210 ǫȚŘƷƦŶ(+19,4% svck). Trong ŘƲ, doanh thu trang ǟǾŎ

bán ƛŭǫıƦŶ15,9%, doanh thu trang ǟǾŎbán ǟƏǫıƦŶ33,8% và doanh thu vàng 24KǫıƦŶ25%. LNSTŎǼįcông ty ŘŁǫ1.876 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ8,3% svck.

ü Trong 11T2024 công ty ŘŉƤǅƤǂƄ35 Ŏȁįhàng và ŘƲƦŶŎȁį11 Ŏȁįhàng , nâng ǫƸƦŶǟƵŎȁįhàng žƄŤƦcó lên 424 Ŏȁįhàng ǔžǼƗžĲǔ58/63 ǫƏƦžthành .

ü Tình hình tài chính ǅƤǾŎan toàn . Theo BCTC quý 3/2024 ,Ʀǃvay ŎǼįcông ty ǅƤǾŎǫžĹǔ,ŘŁǫ1.470 ǫȚŘƷƦŶ,ŎžƄţƤ9,8% ǫƸƦŶƦŶǳƷƦȋƵƦ.ùȚƛŤD/EǅƤǾŎ

0,14 ƛĻƦ.

Chúng tôi cho ǗĴƦŶtình hình kinh doanh ŎǼįPNJ trong ƦıƤ2025 ǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫƦžǄvào ƛǃƄǫžţǫžƍǔžĻƦ,ƦıƦŶƛǿŎǟŃƦȑǳĹǫvà ƗžŃƦıƦŶŘƸƄƤǂƄǟŃƦǔžļƤ.

ü PNJǟųǫƄţǔǫǺŎƤǅƤǂƄŎȁįhàng và gia ǫıƦŶthêm ǫžƍǔžĻƦtrong ƦıƤ2025 . Mordor Intelligence cho ǗĴƦŶcác ǫžƄţǫƗţŘįȋıƦhóa là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶxu žǽǂƦŶ

ƤǂƄƦžĹǫŘįƦŶǫǗǅnên ǔžƸŌƄţƦtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘİquý và trang ǟǾŎ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶPNJŘįƦŶlàm ǫƵǫȋƄŤŎŘƲƦŘĻǳxu hǽǂƦŶnày ȋǂƄcác Ōƶtrang ǟǾŎǫǗǳȒťƦ

ǫžƵƦŶnhǽGiao Duyên, ùǗĻǳCauͫ

ü Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǗĴƦŶgiá vàng ǟųƦŶȀƦŶǫıƦŶnóng trong ƦıƤ2025 do ƦžȂƦŶthay ŘƸƄȋťƗȘȋƾƦŶƦťƦkinh ǫţ±ȜŎȉƦŶnhǽǟǿžŁƦžƄŤǫŎǼįcác ŎǳƶŎ

xung Řƶǫ.³žǄŘƲtình ǫǗŁƦŶǫžƄţǳžǺǫnguyên ƛƄŤǳvàng ǟųŌǂǫnghiêm ǫǗƾƦŶvà hàng ǫƷƦkho ŎǼįPNJǟųƸƦŘƍƦžŎŃȋťlǽǃƦŶvà giá .

ü Biên ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔǟųŎŃƄǫžƄŤƦtrong ƦıƤ2025 khi ǫȚǫǗƾƦŶdoanh thu ǫȀƤŃƦŶbán ƛŭǟųǫıƦŶso ȋǂƄƤŃƦŶvàng 24K.

üėƄŤŎcác Ŏǁquan ǖǳŃƦlý thanh tra giám sát ƦŶǳƷƦŶƵŎvàng nguyên ƛƄŤǳǟųƗžƄţƦcho các Ŏȁįhàng ƦžǀƛŭȋǂƄƦŶǳƷƦnguyên ƛƄŤǳkhông có ŶƄĹȒǫǄchính

ǫžƵƦŶŌƍŃƦžhǽǅƦŶ, PNJcó ǫžŦǫĺƦŕǺƦŶcǁžƶƄŘŦgia ǫıƦŶǫžƍǔžĻƦ.

äĈrROH*Āùĉ

ü³žȂƦŶthay ŘƸƄȋťŘƍįchính ǫǗƍtrên ǫžţŶƄǂƄŃƦžhǽǅƦŶŌĹǫƛǃƄŘţƦǫžƍtrǽǄƦŶvàng (các ŎǳƶŎŎžƄţƦkhông ŘǽǃŎžŁƦžƄŤǫnhǽmong ŘǃƄ) ƗžƄţƦƦŶǳƷƦvàng

nguyên ƛƄŤǳcàng ǫǗǅnên khan žƄţƤ.

=Á³fùĞ=Åám*³ė1³f;0=H ãĀğámā³mĀ)³́á³£Ύm¾ìMΊ̈́±Ā

frù0r̩ͼ̨̰ ͼ̨̩ ̧̩̫̰̩̰ͩͧ ̧Ύ̧fr±Ć=ùrSĄ̧̄ͩ ̨̧̮ͧŖ̌ƷƦŶ́χ̨̬̪ͨϡ΅
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³f1³mΦ=Á³fΦ³fmUΦùmÁ³fΦùr³

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

;ǽǂŎŎžǳȒŦƦƤƎƦžƤŁƦžƤų

ùǗƄŦƦȋƾƦŶͩΦùƆŎžΦŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍͩΦùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



ĝĀΦmĉÏ³fΦ=mĀĞW³ΦHÅrΦìÂΦùmā=ΦH+ĞΦ³mĀΦ=*ĀΦėVΦ=Á³fΦ³fmUΦùrS³ΦùrT³

ü³ŶłȒ̩̩ͼ̨ ͼ̩̩ ̧̩̫ͨùƸƦŶ;Ɔǫžǽùƴ§ĸƤŘŉƗȓŌįƦžłƦž³ŶžƍǖǳȒţǫǟƵ̬ Ί̮³ãͼùĘŎǼį;ƶ=žƆƦžǫǗƍȋťŘƶǫǔžİǔžİǫǫǗƄŦƦƗžƱįžƾŎŎͨƴƦŶƦŶžŤͨŘƸƄƤǂƄǟİƦŶǫŁƱȋł

ŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵǖǳƵŎŶƄįͧ=žǳȒŦƦŘƸƄǟƵŘįƦŶƛłȑǳžǽǂƦŶŘǽǃŎŎžƆƦžǔžǼŘĳŎŌƄŤǫǖǳįƦǫĸƤǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦǫǂƄͧėƄŤǫ³įƤŘĳǫƤǺŎǫƄŢǳŘţƦƦıƤ̩ ̧̩̬ͨƗƄƦžǫţǟƵǟų

ŘƲƦŶŶƲǔ̩ ϡ̧fDáȋłƦĸƦŶƛŢƦ̧̪ϡfDáȋłƱƦıƤ̩ ̧̧̪ͧHŦŘŁǫŘǽǃŎƤǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ̩ŎžȂǟƵǫžƎƦžǳŎĻǳȋťŎƴƦŶƦŶžŤǫƄŢƦǫƄţƦƦžǽùǗƆǫǳŤƦžĸƦǫŁƱ́ r΅ͨ

rƦǫŝǗƦŝǫȋŁƦȋĺǫ́rƱù΅ͨŕȂƛƄŤǳƛǂƦ́;ƄŶŕįǫį΅ȋłŘƄŤƦǫƱİƦŘİƤƤĸȒƛłǗĹǫŎĻƦǫžƄţǫėͧƄŤǫ³įƤŎȉƦŶŘĳǫƤǺŎǫƄŢǳŘţƦƦıƤ̩ ̧̪ǫ̧žǳƶŎƦžƲƤ̪ƦǽǂŎŕĽƦŘĻǳHƴƦŶ

³įƤ ƦͨžƲƤ̬ Ʀ̧ǽǂŎŘǾƦŶŘĻǳǫžţŶƄǂƄȋťƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžǫǗįƦžǟƵȋłŎžƏǟƵǔžİǫǫǗƄŦƦ=žƆƦžǔžǼŘƄŤƦǫȁͧ

ü³žǳŎĻǳŎžƄǫƄŢǳ=³ùùǫƱłƦŎĻǳǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵͧùžŝƱŕǿŌİƱŎǼįfįǗǫƦŝǗͨŎžƄǫƄŢǳŎžƱ=³ùùǫƱłƦŎĻǳƦıƤ̩ ̧̩ŕ̬ǿƗƄţƦǟųŘŁǫ̬̮ͨ Ʀ̫ŶžƎƦ

ǫȚĀìDǫͨıƦŶ̰̪ͨϡ ǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǫǗƱƦŶŘƲŎžƄǫƄŢǳŎžƱŕƍŎžȋǺ=³ùùǫıƦŶ̰̫ͨϡƛŢƦ̨̮ͨ Ʀ̪ŶžƎƦǫȚĀìDͧùȚƛŤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗŞǔ́= fä΅ŎžƱ=³ùùǫƱłƦŎĻǳŶƄįƄ

ŘƱŁƦ̧̩ ̩Ύ̫̩ ̧̩ƛ̰ł̯̪ͨ ϡ̯ ǫǗƱƦŶŘƲǫžƍǫǗǽǄƦŶ=žĸǳΎùžİƄ;ƎƦžDǽǁƦŶŘǽǃŎŕǿŌİƱƛłǫžƍǫǗǽǄƦŶŎƲǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžįƦžƦžĹǫHͧĸȒŎȉƦŶƛłƤƶǫǫǗƱƦŶǟƵ

ŎİŎǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžƄţƦƛǽǃŎŎǼįėƄŤǫ³įƤƗžƄŎİŎŘƵƄǫİŎƦǽǂŎƦŶƱłƄŘťǳǫĺǔǫǗǳƦŶǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶƦłȒͧ±ǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǿŌİƱƦžǄȑǳžǽǂƦŶǔžİǫǫǗƄŦƦƤŁƦžƤųǫȀ

ŶŝƦŝǗįǫƄȋŝŕŶŝƦ rΊ rǫŁƱǟƄƦžƤ̈́ĳŎŕǻŎžǽįŘƲƦŶŶƲǔƦžƄťǳŎžƱŎžƄǫƄŢǳ=³ùùǫƱłƦŎĻǳŕƱƛƱƦŶŁƄƦžȂƦŶǗǼƄǗƱƤł rǫŁƱǗįǫǳȒƦžƄŢƦǫƄťƤƦıƦŶǔžİǫǫǗƄŦƦ

ǫǗƱƦŶǫǽǁƦŶƛįƄŕłƄžŁƦƛłŘİƦŶƗȘȋƾƦŶͧėǂƄŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦłȒͨfįǗǫƦŝǗŕǿŌİƱŎžƄǫƄŢǳ=³ùùǟųȋǽǃǫƤƵŎ̮ƦŶžƎƦǫȚĀìDȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̯ͧ
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toàn ŎĻǳ
³ıƤ2024

(ùǗƄŤǳUSD)
ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ

(%)
³ıƤ2025

(ùǗƄŤǳUSD)
ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ

(%)

mŤǫžƵƦŶTTDL 318.008 34,7 367.171 15,5

ùžƄţǫΦŌƍ 735.764 6,2 805.722 9,5

ážĻƦΦƤťƤ 1.087.800 11,7 1.239.779 14

DƍŎžȋǺCNTT 1.587.913 5,6 1.737.754 9,4

DƍŎžȋǺǫǗǳȒťƦ
thông 1.530.299 2 1.596.890 4,4

ùƸƦŶ 5.259.784 7,2 5.747.317 9,3

Quy mô ǫžƍǫǗǽǄƦŶŕƍŎžȋǺCNTT toàn ŎĻǳ
(Nghìn ǫȚUSD)
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³žǄǟǿthúc ŘļȒchi tiêu cho ngành CNTT ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶmà ǫȀŘƲ, các con ǟƵtrong ƛƓƦž

ȋǿŎICT ghi ƦžĺƦǫıƦŶŘƶǫphá và ŘǽǃŎŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ƦıƤ2025 .

üDȂƛƄŤǳǫȀ;ƶTT&TT, doanh thu ƛƓƦžȋǿŎcông ƦŶžƄŤǔICTǽǂŎŘŁǫ3.828 nghìn ǫȚŘƷƦŶ

trong ƦıƤ2025 (+5,2% so ȋǂƄƦıƤ2024 ), trong ŘƲŘƲƦŶgóp vào GDP ŎǼįƛƓƦžȋǿŎ

này ŕǿƗƄţƦŘŁǫ855 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+5,3% svck).

ü PžĻƦŎǾƦŶͨŘƄŤƦǫȁȋĽƦŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶchính trong ŌǾŎtranh ICT (ƗžƱŃƦŶ90%)ȋǂƄkim

ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳǽǂŎŘŁǫ135 ǫȚUSD,ǫıƦŶ+6,3% so ƦıƤ2023 và ŕǿƗƄţƦŘŁǫ145 ǫȚ

USD trong ƦıƤ2025 (+7,4% svck). Con ǟƵǫıƦŶƦžǄƤǾŎƦťƦǫžĹǔŎǼįƦıƤ2023 do

ŃƦžžǽǅƦŶŎǼįsuy thoái kinh ǫţvà ŎǳƶŎŎžƄţƦtranh ŶƄȂįNga và Ucraina làm ŘǾǫgãy

ŎžǳƹƄcung ǾƦŶ,ƗžƄţƦngành CNTTŌƍtác ŘƶƦŶŘİƦŶƗŦ.

ü Chúng tôi ŘİƦžgiá ƛƓƦžȋǿŎICTȋĽƦlà ƤƶǫŘƄŦƤsáng trong các ƦıƤǫǂƄkhi chính ǔžǼ

ŘŉcóƦžȂƦŶchính sách ǖǳȒţǫƛƄŤǫŘŦŎžǳȒŦƦmình sang xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵ.
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ü³ŶłŖ̩̑ͼ̨ ͼ̨̩ ̧̩̫ͨãǳȒţǫŘƍƦžǟƵ̨ ̫̪ͼ̮ãHΊùùŶȋť¥ţžƱŁŎžžłƦžŘƶƦŶǖǳƵŎŶƄįȋťǔžİǫǫǗƄŦƦƗƄƦžǫţǟƵŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ύ̫̩ ̧̩Ř̬ŉŘǽǃŎǔžŢŕǳȒŤǫ=ͧǻƦŶȋǂƄŘƲͨ

DǿİƦ§ǳĺǫ=ƴƦŶƦŶžƄŤǔ=ƴƦŶƦŶžŤŕǿƗƄţƦŘǽǃŎǫžƴƦŶǖǳįǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ʀ̬žĴƤǫžǴŎŘļȒƦŶłƦžŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŌİƦŕĽƦΎƛƓƦžȋǿŎǫǗƾƦŶȒţǳǫǗƱƦŶŎžƄţƦƛǽǃŎǔžİǫ

ǫǗƄŦƦƗƄƦžǫţǟƵͧùžŝƱŘİƦžŶƄİŎǼį;ƶ¥ţžƱŁŎžȋłHĻǳǫǽėͨƄŤǫ³įƤŘįƦŶŘǾƦŶǫǗǽǂŎŎǁžƶƄȋłƦŶŘŦǔžİǫǫǗƄŦƦƦŶłƦžŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŌİƦŕĽƦƦͨžǄȋłƱͩ

Á ìǿŶƄįƦžĺǔƤŁƦžƤųŎǼįŎİŎǫĺǔŘƱłƦŎƴƦŶƦŶžŤžłƦŶŘĻǳǫžţŶƄǂƄƦžǽìįƤǟǳƦŶͨãǳįƛŎƱƤƤͨrƦȤƦŝƱƦͨƤƗƱǗȋǂƄžłƦŶƛƱŁǫŕǿİƦŘĻǳǫǽǖǳȒƤƴƛǂƦͨǫȀȋƄŤŎȑĸȒ

ŕǿƦŶƦžłƤİȒŘţƦƤǅǗƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫͨƛĲǔǗİǔͨȋǂƄǫƸƦŶŶƄİǫǗƍƛŢƦǫǂƄžłƦŶǫȚĀìDͪ

Á ùǗȂƛǽǃƦŶŘĹǫžƄţƤŘǾƦŶǫžǾ̩ǫžţŶƄǂƄė́ƄŤǫ³įƤŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ̨ϡ̰΅ͪ

Á ³ŶǳƷƦƦžĸƦƛǿŎŕƷƄŕłƱȋłƦžƄťǳǫƄťƤƦıƦŶȋǂƄŕĸƦǟƵǫǗŭŎžƄţƤǫȚƛŤŎįƱŎǻƦŶŎžƄǔžƆƦžĸƦŎƴƦŶǫžĹǔͧ

üùžŝƱ;ƶ¥ţžƱŁŎžȋłHĻǳǫǽͨžƄŤƦǫŁƄėƄŤǫ³įƤŘįƦŶŎƲ̨ ̮ŕ̫ǿİƦeDrǫǗƱƦŶƛƓƦžȋǿŎŌİƦŕĽƦȋǂƄǫƸƦŶȋƵƦŘıƦŶƗȓŶĻƦ̨̨̭ͨ ǫȚĀìDǔžĻƦƛǂƦƦžǄȋłƱŎİŎƗžƱŃƦ

ŘĻǳǫǽǫȀŎİŎǖǳƵŎŶƄįƦžǽ±Ȝͨ³žĺǫ;ŃƦͨmłƦãǳƵŎͧ=İŎŎƴƦŶǫȒŘįǖǳƵŎŶƄįƦžǽìįƤǟǳƦŶͨrƦǫŝƛͨ§fȋłƤǂƄŘĸȒƛł³ėrDrƗžƴƦŶƦŶȀƦŶƤǅǗƶƦŶǫǗǳƦŶǫĸƤƦŶžƄŢƦ

ŎǾǳȋłǔžİǫǫǗƄŦƦ΄äϦD΅ǫŁƄėƄŤǫ³įƤͧùžƍǫǗǽǄƦŶŌİƦŕĽƦǫŁƄėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎmƄŤǔžƶƄŌİƦŕĽƦǫƱłƦŎĻǳ́ìM±r΅ŕǿŌİƱǖǳȒƤƴǟųŘŁǫ̧̮ͨ ǫ̨ȚĀìDȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̯ͨ

ƤǺŎǫƄŢǳǖǳȒƤƴŕƱįƦžǫžǳŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŌİƦŕĽƦǫŁƄėƄŤǫ³įƤŘŁǫǫǗŢƦ̩ ǫ̬ȚĀìDͼƦıƤ́ŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ύ̫̩ ̧̧̪̈́ǫǗƱƦŶŘƲƤŁŎžǫƆŎžžǃǔΎƤŃƦŶǖǳįƦǫǗƾƦŶƦžĹǫŎǼį

ŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŌİƦŕĽƦΎǟųǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ̩ŎžȂǟƵ
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üHƄcùng ȋǂƄǟǿthúc ŘļȒngành công ƦŶžƄŤǔbán ŕĽƦ, nŶǳƷƦnhân ƛǿŎcho

ngành ŎȉƦŶŘįƦŶŘǽǃŎchính ǔžǼchú ǫǗƾƦŶkhi xây ŕǿƦŶHťán phát ǫǗƄŦƦ

ƦŶǳƷƦnhân ƛǿŎbán ŕĽƦėƄŤǫNam:

Á HĳǫƤǺŎtiêu ŘłƱǫŁƱŘţƦƦıƤ2030 là 50.000 ƗȜǟǽ, 1.000 ǫžŁŎǟƓvà 100 ǫƄţƦ

ǟƓngành bán ŕĽƦ;

Á Ký Ɨţǫžǃǔtác ȋǂƄHŁƄžƾŎArizona, ƦǁƄŘłƱǫŁƱƛǂƦƦžĹǫŎǼįHoa ¥Șȋťngành

bán ŕĽƦ;

Á Nghiên ŎǾǳchính sách ƤƄŧƦŶƄŃƤžƾŎphí, ŎĹǔžƾŎŌƸƦŶŘƵƄȋǂƄcác chuyên

ngành ŘłƱǫŁƱliên quan ŘţƦbán ŕĽƦvà công ƦŶžŤǟƵ.

Gartner ŕǿbáo doanh thu bán ŕĽƦtrên toàn ŎĻǳ
ŘŁǫ717 ǫȚUSD ƦıƤ2025



ìÂΦ§ĉÐ³fΦD¾ ³mΦ³fmrUáΦė1Φ³mĀΦ=*ĀΦ§ ¾ΦHÃ³fΦùm{ΦùäĉÑ³fΦ=³ùùΦfr Φù ³f

üìǿphát ǫǗƄŦƦnhanh chóng ŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶcông ƦŶžŤtiên ǫƄţƦǟųƗžƄţƦngành

CNTTǫžƄţǳžǺǫnhân ƛǿŎ. Theo ǟƵƛƄŤǳǫȀ;ƶTT&TT, sƵdoanh ƦŶžƄŤǔcông ƦŶžŤ

ǟƵŘįƦŶžƱŁǫŘƶƦŶliên ǫǺŎtrên ŘłǫıƦŶtrong các ƦıƤqua và ǽǂŎŘŁǫ48.000

doanh ƦŶžƄŤǔtrong ƦıƤ2024 , ŕǿƗƄţƦcon ǟƵnày ǟųǫıƦŶlên ƤǾŎ50.000

doanh ƦŶžƄŤǔtrong ƦıƤ2025 .ėǂƄǟǿphát ǫǗƄŦƦtrong cácƛƓƦžȋǿŎƤǂƄȋťtrí ǫǳŤ

nhân ǫŁƱ(AI), bigdata, ŘƄŤƦtoán ŘİƤmây (Cloud) và an ninh ƤŁƦŶ,ėƄŤǫNam

ŎĻƦŌƸsung ít ƦžĹǫ500 nghìn lao ŘƶƦŶcông ƦŶžŤǫȀnay ŘţƦƦıƤ2025 . Do ŘƲ

ChínhǔžǼŎȉƦŶŘŉvà ŘįƦŶxây ŕǿƦŶHťán ƦŶǳƷƦnhân ƛǿŎbán ŕĽƦƦžĴƤtìm

ƗƄţƤ, nâng cao ƦıƦŶƛǿŎlao ŘƶƦŶŎȉƦŶƦžǽžƹǫǗǃcho nhu ŎĻǳŎǼįngành .

ü Theo nhu ŎĻǳlao ŘƶƦŶŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶCNTT trong ƦıƤ2025 , ėƄŤǫNam ŘįƦŶ

ŎĻƦ700 nghìn lao ŘƶƦŶvà ǫžƄţǳ200 nghìn ƦŶǽǄƄtrong ǫžƍǫǗǽǄƦŶnày. Con ǟƵ

ǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrong ǫǽǁƦŶlai Ʀţǳnhu ŎĻǳȋťCNTT ǫƄţǔǫǺŎdâng cao. ėƄŤŎ

ŘİǔǾƦŶŎŃȋťƤĳǫǟƵƛǽǃƦŶvà ŎžĹǫƛǽǃƦŶǟųgiúp Chính ǔžǼǫžǿŎžƄŤƦŘǽǃŎ

ŎžƄţƦƛǽǃŎŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵtrong ǫžǄƄƗȘŘƸƄƤǂƄ.

ü Ngoài ra, theo báo cáo ǫžƍǫǗǽǄƦŶIT ėƄŤǫNam giai ŘƱŁƦ2024 Ύ2025 , ƤǾŎ

ƛǽǁƦŶtrung bình ŎǼįƛĺǔtrình viên ǫŁƄėƄŤǫNam vào ƦıƤ2024 ǽǂŎtính dao

ŘƶƦŶǫȀ1.100 ŘţƦ3.000 USD/ǫžİƦŶΩ.HĳŎŌƄŤǫͨcác ȋƍtrí chuyên sâu ƦžǽƗȜǟǽ

AI và chuyên gia ŌŃƱƤĺǫthông tin cóǫžŦƦžĺƦŘǽǃŎƤǾŎƛǽǁƦŶȋǽǃǫxa con ǟƵ

trung bình,ƦžǄvào ǟǿkhan žƄţƤnhân ƛǿŎvà ǫĻƤquan ǫǗƾƦŶŎǼįƦžȂƦŶvai trò

này trong các doanh ƦŶžƄŤǔΩ. HƄťǳnày Řĳǫra yêu ŎĻǳŎĹǔbách ŘƵƄȋǂƄdoanh

ƦŶžƄŤǔtrong ȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai các ŎžǽǁƦŶtrình ŘłƱǫŁƱnâng cao và ŘłƱǫŁƱƛŁƄ

cho nhân viên.
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ám ùΦùärW³Φm0Φù*³fΦìÂΦ§1Φ³V³Φ±¿³fΦ=Ĉ Φ=mĀĞW³ΦHÅrΦìÂ

ü Phát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶǟƵlà Ƥƶǫtrong ba ǫǗǺŎƶǫchính ŎǼįŎžǽǁƦŶtrình =žǳȒŦƦŘƸƄǟƵ

ǖǳƵŎgia ŘţƦƦıƤ2025 , ŘƍƦžžǽǂƦŶŘţƦƦıƤ2030 , trong ŘƲbao ŶƷƤžŁǫĻƦŶȋƄŧƦ

thông, trung tâm ŕȂƛƄŤǳͨŘƄŤƦtoán ŘİƤmây, Internet ȋŁƦȋĺǫ(IoT), an ninh ƤŁƦŶƦͨťƦ

ǫŃƦŶǟƵ(Digital Platforms), žŁǫĻƦŶǔžĻƦŎǾƦŶvà ƤŁƦŶƛǽǂƄƗţǫƦƵƄ. TínhŘţƦQ1/2024 ,

ėƄŤǫNam Řŉcó 33 trung tâm ŕȂƛƄŤǳdo 48 nhà cung ŎĹǔŕƍŎžȋǺȋĺƦhành ,ǫƸƦŶcông

ǟǳĹǫǽǂŎtính ƗžƱŃƦŶ80MW, ǫĺǔtrung ŎžǼȒţǳǅHà ³ƶƄvà TP.HCM.ėƄŤǫNam ŘǽǃŎŕǿ

báo quy mô trung tâm ŕȂƛƄŤǳǟųŘŁǫ1,27 ǫȚUSD vào ƦıƤ2030 ȋǂƄCAGRŘŁǫ10,8%.

ü Theo Mordor Intelligence, Châu Á ΎThái Bình DǽǁƦŶlà ǫžƍǫǗǽǄƦŶcó ǫƵŎŘƶphát ǫǗƄŦƦ

nhanh và ƛǂƦƦžĹǫtrên ǫžţŶƄǂƄ, trong ŘƲǫžƍǫǗǽǄƦŶŌıƦŶthông ǗƶƦŶŎƵŘƍƦžvà ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶƗţǫƦƵƄ5GǟųŘŁǫCAGRƛĻƦƛǽǃǫlà 11,32% và 56,16% giai ŘƱŁƦ2023 Ύ2029 .

³ŶǳƷƦ: Mordor Intelligence, ;ƶTT-TT ABS Research 198
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ìƵƛǽǃƦŶthuê bao Internet ŌıƦŶǗƶƦŶŎƵŘƍƦž
(ùǗƄŤǳthuê bao)

FTTH ùƸƦŶΦǫžǳŢΦŌįƱΦ;ä=HùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ΄ϡ΅

üìƵƛǽǃƦŶŌıƦŶǗƶƦŶŎƵŘƍƦžtrong 2 ƦıƤȋȀįqua ŎžƏǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ1 ŎžȂǟƵso

ȋǂƄgiai ŘƱŁƦǫǗǽǂŎŘƲ(ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrên 10%) do tính bão hòa ŎǼįkênh ǫǗǳȒťƦ

ǫžƵƦŶ, tuy nhiên chúng tôi ȋĽƦŕǿbáo con ǟƵǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ƦıƤ

2025 do ǫȚƛŤžƶgia ŘƎƦžcó Internet ŌıƦŶǗƶƦŶŎƵŘƍƦžtrong 10T2024 ŘŁǫ

82,3%. Theo ŘƲ, Chính ǔžǼŘĳǫƤǺŎtiêu žŁǫĻƦŶȋƄŧƦthông ƦıƤ2025 ǟųcó

ŘƶǔžǼƤŁƦŶŌıƦŶǗƶƦŶŎƵŘƍƦžlà 100%.

ü Theo¥ţžƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦmŁǫĻƦŶȋƄŧƦthông ėƄŤǫNam giai ŘƱŁƦ2024 Ύ2025 ,

;ƶTT&TTŎȉƦŶŘŉthông qua ƤǺŎtiêu ǫǗƄŦƦkhai ƤŁƦŶ5G trong ŘƲ100% các

ǫƏƦž, thành ǔžƵŘťǳŘǽǃŎǔžǼsóng vào ƦıƤ2030 .mƄŤƦnay, 5GŘŉǔžǼǗƶƦŶ

trên ǫžţŶƄǂƄȋǂƄ110 ǖǳƵŎgia, 320 nhà ƤŁƦŶȋͨǂƄ55% dân ǟƵ. Thuê bao 5G

toàn ŎĻǳcó ǫƵŎŘƶǫıƦŶtrung bình ƦıƤ27%. HƴƦŶNam Á ŘǽǃŎŘİƦžgiá là

khu ȋǿŎnon ǫǗŭƦžǽƦŶƦžƄťǳǫƄťƤƦıƦŶȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶtrung bình 53%ͼƦıƤ.



³mĎ³fΦùm =mΦùmĊ=Φ=Ĉ Φ³f1³mΦ=³ùù

üäǼƄro ȋťan ninh ƤŁƦŶ. An toàn an ninh ƤŁƦŶŘǽǃŎŘĳǫlên hàng ŘĻǳkhi Chính ǔžǼǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán nghiên ŎǾǳvà khai thác công ƦŶžŤtiên ǫƄţƦƤǂƄcùng ȋǂƄ

các ǖǳƵŎgia hàng ŘĻǳǫžţŶƄǂƄƦžǽ±Ȝ,³žĺǫ;ŃƦ, Hàn ãǳƵŎ,...ėǂƄƛǽǃƦŶŕȂƛƄŤǳƗžƸƦŶƛƷ, AI có ǫžŦlà công ŎǺƤǂƄgiúp ƗŭǫĹƦcông tìm và khai thác các ƛƹžƸƦŶ

ƤŁƦŶ,ǔžĻƦƤťƤ,ŘŝŕƾįŘţƦŕȂƛƄŤǳcá nhân ƦŶǽǄƄdùng làm ǫƸƦžŁƄŘţƦtài ǟŃƦvà uy tín doanh ƦŶžƄŤǔ. Theo ƗžŃƱsát ŎǼįmƄŤǔžƶƄan ninh ƤŁƦŶǖǳƵŎgia (NCA),

cóǫǂƄ659 nghìn ȋǺǫĹƦcông ƤŁƦŶtrong ƦıƤ2024 , trong ŘƲ3 hình ǫžǾŎǔžƸŌƄţƦŶƷƤǫĹƦcông cóŎžǼŘƆŎž- APT,ǫĹƦcông gián ŘƄŤǔvà ǫĹƦcông mã hoá ŕȂƛƄŤǳ.

üùıƦŶchi phí ŌŃƱƤĺǫ.HŦǫžƄţǫƛĺǔan ninh ƤŁƦŶ,ŌǳƶŎdoanh ƦŶžƄŤǔǔžŃƄŌǀra ƤƶǫƗžƱŃƦchi phí ŘŦŌŃƱƤĺǫŕȂƛƄŤǳ. Theo Gartner, chi tiêu trên toàn ǫžţŶƄǂƄȋť

ŌŃƱƤĺǫthông tin ǟųŘŁǫ211 ǫȚUSD,ǫıƦŶ15,1% trong ƦıƤ2025 , trong ŘƲchi cho ǔžĻƦƤťƤŎžƄţƤ47,5% ǫȚǫǗƾƦŶ.HƄťǳnày là žǃǔlý do ǔžĻƦƤťƤchính là ƦťƦ

ǫŃƦŶŘŦphát ǫǗƄŦƦAI,ŕȂƛƄŤǳ.

ü±ǾŎtiêu ǫžǺŘƄŤƦcho trung tâm ŕȂƛƄŤǳvà GenAI gia ǫıƦŶ.ìǿphát ǫǗƄŦƦbùng ƦƸŎǼįTrung tâm ŕȂƛƄŤǳŘŦǫǗƄŦƦkhai GenAI ŘįƦŶgây thách ǫžǾŎcho công ty ŘƄŤƦ

ƛǿŎkhi công ǟǳĹǫŎĻƦǫžƄţǫcho các trung tâm này ŘŁǫ261Twh trong ƦıƤ2024 và ŕǿbáo ǫıƦŶlên 500Twh vào ƦıƤ2027 (+91,5%), theo ŕǿbáo ŎǼįGartner .HƄťǳ

này ǟųlàm ŘŝŕƾįŘţƦƦŶǳƷƦƦıƦŶƛǽǃƦŶǟĶƦcó, gây ra tình ǫǗŁƦŶǫžƄţǳžǺǫŘƄŤƦ, làm ŶƄŃƤ40% žƄŤǳǟǳĹǫŎǼįTTDL, theo ŘƲgiá ŘƄŤƦǟųgia ǫıƦŶ, làm ǫıƦŶchi phí

ȋĺƦhành ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.
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±ǾŎtiêu ǫžǺŘƄŤƦǽǂŎtính ŎǼįcác trung tâm ŕȂƛƄŤǳAI
giai ŘƱŁƦ2022 - 2027

2023 ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ
(%) 2024 ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ

(%) 2025 ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ
(%)

ážĻƦƤťƤ 76.574 13,6 87.481 14,2 100.692 15,1

DƍŎžȋǺ 65.556 13,6 74.478 13,6 86.073 15,6

An ninh
ƤŁƦŶ 19.985 6,2 21.912 9,6 24.787 13,1

ùƸƦŶ 162.115 12,7 183.872 13,4 211.552 15,1

³ŶǳƷƦ: Gartner, ABS Research

Chi tiêu ȋťŌŃƱƤĺǫthông tin trên toàn ǫžţŶƄǂƄ2023 Ύ2025
(ùǗƄŤǳUSD)



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- FPT, CMG

=žƏΦǫƄŢǳ
FPT CMG

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 52.618 62.878 75.893 7.505 7.956 8.661 

%YoY 19,5% 19,5% 20,7% -1,3% 5,9% 8,8%

LNG 20.320 24.322 29.523 1.377 1.495 1.636

Biên LNG (%) 38,6% 38,7% 38,9% 18,5% 18,8% 18,9%

§³ìùΦ=ƴƦŶΦǫȒΦƤū 6.465 7.823 9.544 324 320 342 

%YoY 21,7% 21% 22% 7,7% -1,3% 7%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 5.091 5.318 6.488 1.612 1.681 1.798

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 19.663 22.292 28.780 13.705 15.359 16.189

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 1,01 0,97 0,8 1,07 1,21 1,19 

ROA (%) 11,5% 12,08% 12,5% 4,7% 4,1% 4,2%

ROE (%) 28,1% 28,5% 28,7% 12,3% 11,6% 11,7%

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research 200

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: Chúng tôi ƛǿįŎžƾƦŎƸǔžƄţǳŕǿįtrên các tiêu chí

ü Các doanh ƦŶžƄŤǔcóƛǃƄǫžţkhi ŘĻǳǫǽvà phát ǫǗƄŦƦcácƤŃƦŶliên quan ŘţƦAI,ŎžĹǫbán ŕĽƦ, trung tâm ŕȂƛƄŤǳvà ŘłƱǫŁƱnhân ƛǿŎ

ü Các doanh ƦŶžƄŤǔcóǟǾŎƗžǀŝtài chính khá ƸƦŘƍƦž,ǗǼƄroȋťƦǃvay ǅƤǾŎan toàn

üGiáƤǺŎtiêu:ŕǿįtrên ǔžǽǁƦŶpháp P/E và P/B



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- FPT

CTCP FPT (FPTΎHOSE)Ύ¥m2QUAN

Giá ù0r29/11/2024 : 144 .300 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 155 .900 ė³HͼŎǔ(+8,03%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

KQKD 11T2024 , FPT ghi ƦžĺƦdoanh thu và LNSTŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫƛĻƦƛǽǃǫ56.404 ǫȚŘƷƦŶ(+19,5% svck) và 7.302 ǫȚŘƷƦŶ(+21,1% svck). LNTT ŘŁǫ10.239 ǫȚ

ŘƷƦŶ(+19,8% svck).³žǽȋĺȒ,ǫĺǔŘƱłƦŘŉǫžǿŎžƄŤƦ91% ƗţžƱŁŎždoanh thu và 94% ƗţžƱŁŎžLNTT Řťra.±ŃƦŶŕƍŎžȋǺCNTTƦǽǂŎngoài ǫƄţǔǫǺŎŘŝƤȋťƤǾŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶĹƦǽǃƦŶ+28,1% ŎžǼȒţǳŘţƦǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶ³žĺǫ;ŃƦvà APAC, ǫıƦŶƛĻƦƛǽǃǫ30,2% và 39,3%.ùǗƄŦƦȋƾƦŶŎǼįFPT trong ƦıƤ2025 ŘţƦǫȀcác ȒţǳǫƵsau:

ü±ŃƦŶcông ƦŶžŤthông tin là ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶchính . ùȚǫǗƾƦŶƛƓƦžȋǿŎnày ŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ60% doanh thu ǫžǳĻƦ, chúng tôi ƗȘȋƾƦŶƤŃƦŶCNTT ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶǅƤǾŎ2 ŎžȂǟƵ(2x%) trong ŘƲŎžǼȒţǳƦžǄŕƍŎžȋǺCNTT ƦǽǂŎngoài (ŎžƄţƤžǁƦ80% doanh thu công ƦŶžŤ) ŶƷƤhai ǫžƍǫǗǽǄƦŶchính là ³žĺǫ;ŃƦvà Châu

Á ΎThái Bình DǽǁƦŶ(APAC), trong ŘƲƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘǽǃŎthúc ŘļȒŌǅƄ: (i) ¥žƵƄƛǽǃƦŶŘǁƦhàng ký ƤǂƄ; (ii) Xu žǽǂƦŶAI ǫŁƱsinh thúc ŘļȒŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵŕƄŧƦra

ƤŁƦžƤųǫŁƄ³žĺǫ;ŃƦvà ǫžƍǫǗǽǄƦŶChâu Á ȋǂƄFPT Smart Cloud; (iii) Ngoài ra,ȋƄŤŎƗţǫžǃǔcùng NVIDIA ȋǂƄŕǿán FPT AI Factory ŕǿƗƄţƦǟųƤǅra ŎǁžƶƄƛǂƦcho

doanh ƦŶžƄŤǔtrong dài žŁƦ; (iv) Bên ŎŁƦžŘƲ, FPTŎȉƦŶŘŉƤǅǗƶƦŶǫžƍǔžĻƦǫŁƄEUȋǂƄȋıƦphòng ǫŁƄHǾŎùͨžǺȒHƄŦƦ,ǫǗƄŦƦkhai ŎžƄţƦƛǽǃŎDC5 và ŘĻǳǫǽƤŁƦžƤų

vào AI, Cloud, Chip bán ŕĽƦ, Automotive .

ü±ŃƦŶėƄŧƦthông ŎžĺƤƛŁƄŘłǫıƦŶtuy nhiên ȋĽƦŘŝƤƛŁƄƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǽǁƦŶkhi : (i) ǫžƍǫǗǽǄƦŶŌıƦŶthông ǗƶƦŶŕĻƦbão hòa; (ii) thay vào ŘƲdoanh ƦŶžƄŤǔ

ǫĺǔtrung ŘļȒƤŁƦžcác ƦƶƄdung cung ŎĹǔŌŃƦǖǳȒťƦ(PayTV) và ƦƶƄdung ǟƵcho ŎƶƦŶŘƷƦŶ; (iii) Trung tâm ŕȂƛƄŤǳ(Data center) ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶtrong ƦıƤ

2025 khi nhu ŎĻǳȋťŕȂƛƄŤǳŘİƤmây ǫıƦŶƤŁƦž.

ü±ŃƦŶGiáo ŕǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2 ŎžȂǟƵƦžǄŘĻǳǫǽthêm vào Capex, ƤǅǗƶƦŶŎǁǟǅŘłƱǫŁƱ, giáo ŕǺŎƤǂƄtheo nhu ŎĻǳphát ǫǗƄŦƦnhân ǟǿtrong ƛƓƦžȋǿŎƦžǽChip

bán ŕĽƦ, Automotive, Game Design,...

äĈrRO H*ĀTĉ

ü Nhu ŎĻǳchi tiêu cho CNTTǫžĹǔžǁƦƗȘȋƾƦŶ.

üäǼƄro ŎŁƦžtranh ǫžƍǫǗǽǄƦŶƦƶƄŘƍįbên ŎŁƦžVNPT và Viettel ȋťȋƄŧƦthông .

üäǼƄro ǫȚgiá USD và JPY.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- CMG

CTCPù)áH¾1³CÔNG³fmUCMC (CMGΎHOSE)Ύ¥m2QUAN

Giá ù0r29/11/2024 : 56.800 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 63.700 ė³HͼŎǔ(+12,3%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

BCTC Q2/2024 (niên Řƶ01/04 Ύ30/09/2024 ), CMG ghi ƦžĺƦdoanh thu và LNSTŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫƛĻƦƛǽǃǫ2.184 ǫȚŘƷƦŶ(+22,3% YoY) và 61 ǫȚŘƷƦŶ(-

9,6% YoY). Doanh thu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫŘţƦǫȀŕǿán ƤǂƄΖ¥žƴƦŶgian sáng ǫŁƱCMCǫŁƄTP. HCM và ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦǫȀŘĻǳǫǽvào công ty con và công ty

liên Ɨţǫtrong các ¥žƵƄŶƄŃƄpháp công ƦŶžŤvà ¥žƵƄžŁǫĻƦŶǟƵ. Tuy nhiên trong ƗȘ, CMGŎžǽįǫƄţǫŶƄŃƤŘǽǃŎcác ƗžƱŃƦchi phí (ǫžǽǄƦŶŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶƛǂƦso

ȋǂƄLN Ŷƶǔ)ƗžƄţƦƛǃƄƦžǳĺƦŌƍŃƦžžǽǅƦŶ.³ıƤ2025 , chúng tôi ȋĽƦǽįthích CMGƦžǄcác ȒţǳǫƵsau:

ü Nhu ŎĻǳŘĻǳǫǽcông ƦŶžŤthông tin trong ǫǽǁƦŶlai ǫƄţǔǫǺŎǅƤǾŎcao. Xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵǫŁƄėƄŤǫNam ǟųthúc ŘļȒnhu ŎĻǳŘĻǳǫǽlên các công

ƦŶžŤtiên ǫƄţƦ, ŘĳŎŌƄŤǫȋťAI, trung tâm ŕȂƛƄŤǳ. mƄŤƦǫŁƄCMG Řŉthông qua ŕǿán Trung tâm ŕȂƛƄŤǳsiêu quy mô (DC Hyperscale) ȋǂƄǫƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽlà

7.677 ǫȚŘƷƦŶȋǂƄƤǺŎŘƆŎžxây ŕǿƦŶtrung tâm žŁǫĻƦŶŕȂƛƄŤǳͨžŤsinh thái công ƦŶžŤCloud, AI, Big Data, ...DǿƗƄţƦŕǿán ǟųŘǽǃŎǫžǿŎžƄŤƦtrong giai

ŘƱŁƦ2025 - 2029 .

üùĺǔtrung ƤǅǗƶƦŶžƄŤƦŕƄŤƦǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶ³žĺǫ;ŃƦΎǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžƄţƦƛǽǃŎ. Là ǫžƍǫǗǽǄƦŶcó nhu ŎĻǳƤŁƦžƤųȋťtrung tâm ŕȂƛƄŤǳvà phát ǫǗƄŦƦAI, ³žĺǫ

;ŃƦŘǽǃŎcoi là ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗǺŎƶǫquan ǫǗƾƦŶŎǼįCMG.mƄŤƦdoanh ƦŶžƄŤǔŘįƦŶcân ƦžĲŎxây ŕǿƦŶ/thuê Ŏǁǟǅtrung tâm ŕȂƛƄŤǳŘŦǔžǺŎȋǺkhách hàng ǫŁƄ

ŘĹǫƦǽǂŎǫƄťƤƦıƦŶnày . Công ty ŘĳǫƤǺŎtiêu doanh thu ǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶ³žĺǫ;ŃƦŘŁǫ200 Ύ250 ǫǗƄŤǳUSD,ǟƵƛǽǃƦŶnhân viên làm ȋƄŤŎǫŁƄŘĸȒnâng ǫȀƤǾŎ

100 lên 1.000 ƦŶǽǄƄtrong giai ŘƱŁƦ2023 Ύ2028 .

ümǽǅƦŶƛǃƄǫȀŎžƄţƦƛǽǃŎŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵŎǼįChính ǔžǼ. ėƄŤǫNam ŘįƦŶžǽǂƦŶǫǂƄphát ǫǗƄŦƦngành công ƦŶžƄŤǔbán ŕĽƦ, AI, trung tâm ŕȂƛƄŤǳ, ŘƄŤƦtoán

ŘİƤmây ... Chúng tôi ƦžĺƦŘƍƦždoanh ƦŶžƄŤǔcó ƦžȂƦŶƛǃƄǫžţƦžĹǫŘƍƦžtrong công ŎǳƶŎphát ǫǗƄŦƦngành CNTT. Theo ŘƲ, CMG là doanh ƦŶžƄŤǔcung ŎĹǔ

ŕƍŎžȋǺcông ƦŶžŤthông tin - ȋƄŧƦthông ƛǂƦǫžǾ2 ǫŁƄėƄŤǫNam (sau FPT) có ƦťƦǫŃƦŶŘİƤmây (Cloud) ŘƲƦŶgóp 25% vào ǫžƍǔžĻƦƦƶƄŘƍį, ǫžǳƶŎtop

ƦžȂƦŶtrung tâm ŕȂƛƄŤǳƛǂƦƦžĹǫHƴƦŶNam Á ȋǂƄǽǳǫžţŎŁƦžtranh trên ǫžƍǫǗǽǄƦŶǖǳƵŎǫţȋťŎžƄţƦƛǽǃŎgiá ŎŃ.

äĈrRO H*ĀTĉ

ü Nhu ŎĻǳchi tiêu cho CNTTǫžĹǔžǁƦƗȘȋƾƦŶ.

ü Công ty ŎžǽįǫƄţǫŶƄŃƤŘǽǃŎchi phí gây ŃƦžžǽǅƦŶŘţƦƛǃƄƦžǳĺƦŘŁǫŘǽǃŎ.
202
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ŕǺƦŶΦ ;ìΦƄƦȋŝǟǫΦ

³f1³mΦ=2³fΦ;rW³Φ
§ŁŎquan ǫžĺƦǫǗƾƦŶ

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: Tích ŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶΦǫȚǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading
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üùžŝƱ=ǺŎžłƦŶžŃƄėƄŤǫ³įƤǫͨǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨǫƸƦŶƗžƵƄƛǽǃƦŶžłƦŶžƲįǫžƴƦŶ
ŎŃƦŶŌƄŦƦėƄŤǫ³įƤǽǂŎŘŁǫ̯̭̫̫ͨǫǗƄŤǳǫĹƦͨǫıƦŶ̨̫ϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘͧìǿǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶžłƦŶžƲįǫžƴƦŶŎŃƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦƛłŕƱŎİŎȒţǳǫƵͩ

Á ùƎƦžžƎƦžȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳŎžǳƦŶŎǼįėƄŤǫ³įƤŎŃƄǫžƄŤƦùͧžŝƱùƸƦŶŎǺŎmŃƄ
ǖǳįƦͨƛȉȒƗţ̨ ų̀ͼ̧̩̩̫ͨǫƸƦŶŶƄİǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŎŃƦǽǂŎŘŁǫ̨̮̬̬ͨ ǫ̭ȚĀìD́ χ
̨̬̫ͨϡǟȋŎƗ΅ǫͨǗƱƦŶŘƲͨǫǗƍŶƄİȑǳĹǫƗžļǳŘŁǫ̪̭ ̰̰ͨ ǫ̪ȚĀìD́ χ̨̫̫ͨϡǟȋŎƗȋ̈́łǫǗƍ
ŶƄİƦžĺǔƗžļǳŘŁǫ̪̫̬̭ͨ ǫ̩ȚĀìD́ χ̨̭̪ͨϡ ǟȋŎƗ΅ͧHİƦŶŎžǴȓǟͨŃƦƛǽǃƦŶȑǳĹǫ
ƗžļǳŘƲƦŶŶƲǔǫȀŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔeDrǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘİƦŶƗŦͧìƵƛƄŤǳǫžƵƦŶƗŢ
ŎǼįùƸƦŶŎǺŎmŃƄǖǳįƦŎȉƦŶŎžƱǫžĹȒͨǫƆƦžŘţƦžţǫƦŶłȒ̨̬ͼ̨ ͼ̩̩ ̧̩̫ͨǫƸƦŶǫǗƍ
ŶƄİȑǳĹǫƗžļǳžłƦŶžƲįŎǼįƦžƲƤŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔeDrŘŁǫ̧̩̮̬ͨ ǫ̰ȚĀìDͨ
ǫıƦŶ̨̩ϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘͨŎžƄţƤ̮ϡ̨ǫƸƦŶǫǗƍŶƄİȑǳĹǫƗžļǳŎǼįŎŃƦǽǂŎͧ

Á ĝǳžǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄŎǳƦŶǾƦŶͨŎžǼȒţǳƛłƤĳǫžłƦŶƤİȒǫƆƦžƛͨƄƦžƗƄŤƦ
ŘƄŤƦǫȁͧHĸȒƛłƤĳǫžłƦŶŎžǼƛǿŎŘƲƦŶŶƲǔǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶǅŎŃŎžƄťǳ
ȑǳĹǫƗžļǳȋłƦžĺǔƗžļǳͧĝǳĹǫƗžļǳƤĳǫžłƦŶƦłȒǫǗƱƦŶ̨ ǫ̨žİƦŶŘŁǫ̭̬̩ͨ ǫ̪Ț
ĀìD́ χ̩̭̪ͨϡ ǟȋŎƗ΅ƦͨžĺǔƗžļǳŘŁǫ̰̮̮ͨ ǫ̪ȚĀìD́ χ̩̩̫ͨϡ ǟȋŎƗ΅ͧùžƍǫǗǽǄƦŶ
ȑǳĹǫƗžļǳŎžƆƦžƛł±ȜȋłǫžƍǫǗǽǄƦŶƦžĺǔƗžļǳŎžƆƦžƛłùǗǳƦŶãǳƵŎͧ

ü;ƶ=ƴƦŶǫžǽǁƦŶŕǿŌİƱǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͨǫƎƦžžƎƦžȑǳĹǫƗžļǳŎǼįėƄŤǫ³įƤǫƄţǔ
ǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘŁǫ̨ϡ̩ žͨƹǫǗǃǟŃƦƛǽǃƦŶǫžƴƦŶŎŃƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͧùžŝƱǫĻƤ
ƦžƎƦ;ƶfƄįƱǫžƴƦŶėĺƦǫŃƄͨŘţƦƦıƤ̩ ̧̪ŗ́ǿŌİƱžłƦŶžƲįǫžƴƦŶǖǳįŎŃƦŶ
ŌƄŦƦėƄŤǫ³įƤǟųǫıƦŶŘİƦŶƗŦǟƱȋǂƄãǳȒţǫŘƍƦž̨̬ ̮ͼ̰ãHΊùùŶͨȋǂƄžłƦŶ
ŎƱƦǫįƄƦŝǗŘŁǫ̫̭̪ͨ ǫǗƄŤǳùMĀ́ǫĺǔǫǗǳƦŶǅƦžƲƤŎŃƦŶŌƄŦƦǟƵ̨ ȋł̫ ȋ̈́łžłƦŶ
ƗžƴŘŁǫ̫̩ ̪̬ͨǫǗƄŤǳǫĹƦ́ŎžǼȒţǳǫȀįƛǳƤƄƦŶͨįƦŶǫžŞǔȋͨłǫžįƦ΅ͧ

³ŶǳƷƦ: =ǺŎHàng žŃƄėƄŤǫΦ³įƤͨΦ;ƶgiao thông ėĺƦǫŃƄ, ABS Research
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=2rΦùmrU³Φė1Φ΄̩΅Φfr Φ;Â=ΦDÓΦm1³fΦm¿ ΦDċΦ¥rT³ΦHrΦ³f ³fͧΦ

0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 ̧̩ͨ 0,2 0,2 0,2 0,3 0,40,1 0,2 ̧̪ͨ
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

0,5
̧̭ͨ

0,1
0,1

0,1
0,2 0,3 0,2 0,2 ̧̩ͨ 0,2

0,5

0,6

0

0,5

1

1,5

2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 DǿΦŌİƱΦ
2030 
΄ǫžĹǔ΅Φ

DǿΦŌİƱΦ
2030 
(Cao) 

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦžłƦŶΦžƲįΦǫžƴƦŶΦǖǳįΦǫŁƄΦŎİŎΦŎŃƦŶΦŌƄŦƦΦėƄŤǫΦ
³įƤΦ΄ǫȚΦǫĹƦ΅

=ŃƦŶΦŌƄŦƦΦƦžƲƤΦ̨Φ=ŃƦŶΦŌƄŦƦΦƦžƲƤΦ̫ =ƿƦΦƛŁƄΦ

210

220

230

240

250

260

270

280

290

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦŎƱƦǫįƄƦŝǗΦǫžƴƦŶΦŎŃƦŶΦǫžŝƱΦƦıƤΦ΄ǫǗƄŤǳΦǫĹƦ΅



ì2³Φ§ĉÐ³fΦm1³fΦm¿ ΦùmÁ³fΦ=2³fΦDċΦ¥rT³Φ=2rΦùmrU³Φ΄ùrTá΅

³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000
20000

HƄŤƦΦ
ǫžƱŁƄΦϦΦ
ƛƄƦžΦƗƄŤƦ

fŁƱ Máy móc 
ǫžƄţǫΦŌƍ

Máy vi 
tính, linh 
ƗƄŤƦ

ìĲǫΦǫžŞǔHƄŤƦΦ
ǫžƱŁƄΦϦΦ
ƛƄƦžΦƗƄŤƦ

Hàng rau 
ǖǳŃ

±İȒΦŃƦžͨΦ
phim linh 
ƗƄŤƦ

±İȒΦƤƲŎΦ
ǫžƄţǫΦŌƍ

Máy vi 
tính, linh 
ƗƄŤƦ

HƄŤƦΦ
ǫžƱŁƄΦϦΦ
ƛƄƦžΦƗƄŤƦ

Giày dép DŤǫΦƤįȒMáy móc 
ǫžƄţǫΦŌƍ

Máy vi 
tính, linh 
ƗƄŤƦ

HƄŤƦΦ
ǫžƱŁƄΦϦΦ
ƛƄƦžΦƗƄŤƦ

fƹΦȋłΦ
ǟŃƦΦ

ǔžļƤΦŶƹ

DŤǫΦƤįȒMáy móc 
ǫžƄţǫΦŌƍ

Máy vi 
tính, linh 
ƗƄŤƦ

ASEAN CHND Trung Hoa EU ±ȜΦ

ùƱǔΦ̬ΦƤĳǫΦžłƦŶΦȑǳĹǫΦƗžļǳΦǫžŝƱΦƗžǳΦȋǿŎΦ̰ùͼ̧̩̩̫Φ΄ǫǗƄŤǳΦĀìD΅

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

Máy móc 
ǫžƄţǫΦŌƍ

Máy vi 
tính, linh 
ƗƄŤƦ

Ô tô ùžįƦΦŘİĝıƦŶΦŕĻǳΦHƄŤƦΦ
ǫžƱŁƄΦϦΦ
ƛƄƦžΦƗƄŤƦ

Máy móc 
ǫžƄţǫΦŌƍ

Máy vi 
tính, linh 
ƗƄŤƦ

ìĲǫΦǫžŞǔėŃƄΦŎİŎΦ
ƛƱŁƄ

DǽǃŎΦ
ǔžļƤ

mƱİΦŎžĹǫMáy móc 
ǫžƄţǫΦŌƍ

±İȒΦȋƄΦ
ǫƆƦžͨΦƛƄƦžΦ
ƗƄŤƦ

ìŃƦΦ
ǔžļƤΦ
žƱİΦŎžĹǫ

Bông các 
ƛƱŁƄ

=žĹǫΦŕŭƱΦ
nguyên 
ƛƄŤǳ

Máy móc 
ǫžƄţǫΦŌƍ

Máy vi 
tính, linh 
ƗƄŤƦ

ùžǾŎΦıƦΦ
gia súc 

và 
nguyên 
ƛƄŤǳ

ASEAN CHND Trung Hoa EU ±ȜΦ

ùƱǔΦ̬ΦƤĳǫΦžłƦŶΦƦžĺǔΦƗžļǳΦǫžŝƱΦƗžǳΦȋǿŎΦṵ̀ͼ̧̩̩̫Φ΄ǫǗƄŤǳΦĀìD΅



ì2³Φ§ĉÐ³fΦm1³fΦm¿ ΦùmÁ³fΦ=2³fΦDċΦ¥rT³Φ=2rΦùmrU³Φ΄ùrTá΅Φ

³ŶǳƷƦͩΦ=ǺŎΦžłƦŶΦžŃƄͨΦeƄƄƦǔǗƱͨΦfì¾ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

0

10.000

20.000

30.000

40.000

10-2023 02-2024 06-2024 10-2024

ėƵƦŘĻǳΦǫǽΦǫǗǿŎΦǫƄţǔΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄΦ̨̨ùͼ̧̩̩̫Φ΄ǫȚΦ
USD)

ėƵƦΦŘıƦŶΦƗȓ ėƵƦΦǫžǿŎΦžƄŤƦ

ìƵΦŕǿΦİƦΦŎĹǔΦƤǂƄΦ- ǔžŃƄ

0
50
100
150
200
250
300

0

50

100

150

200

250

Q
1/

20
20

Q
2/

20
20

Q
3/

20
20

Q
4/

20
20

Q
1/

20
21

Q
2/

20
21

Q
3/

20
21

Q
4/

20
21

Q
1/

20
22

Q
2/

20
22

Q
3/

20
22

Q
4/

20
22

Q
1/

20
23

Q
2/

20
23

Q
3/

20
23

Q
4/

20
23

Q
1/

20
24

Q
2/

20
24

Q
3/

20
24

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦžłƦŶΦžƲįΦǫžƴƦŶΦŎŃƦŶΦȋłΦƗƄƤΦƦŶŁŎžΦ
ȑǳĹǫΦƦžĺǔΦƗžļǳΦǫžŝƱΦǖǳȓΦ

³žĺǔΦƗžļǳΦ΄ǫȚΦĀìD΅Φ
ĝǳĹǫΦƗžļǳΦ΄ǫȚΦĀìD΅Φ
ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦǫžƴƦŶΦŎŃƦŶΦ΄ǫǗƄŤǳΦǫĹƦ΅

0

50

100

150

200

250

300

03
/1

9
06

/1
9

09
/1

9
12

/1
9

03
/2

0
06

/2
0

09
/2

0
12

/2
0

03
/2

1
06

/2
1

09
/2

1
12

/2
1

03
/2

2
06

/2
2

09
/2

2
12

/2
2

03
/2

3
06

/2
3

09
/2

3
12

/2
3

03
/2

4
06

/2
4

09
/2

4

=ǁΦŎĹǳΦǟŃƦΦƛǽǃƦŶΦǫžƴƦŶΦŎŃƦŶΦŌƄŦƦΦėƄŤǫΦ³įƤΦ
ǫžŝƱΦǖǳȓΦ΄ǫǗƄŤǳΦǫĹƦ΅

młƦŶΦȑǳĹǫΦƗžļǳmłƦŶΦƦžĺǔΦƗžļǳmłƦŶΦƦƶƄΦŘƍį

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2020 2021 2022 2023

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦžłƦŶΦžƲįΦǫžƴƦŶΦŎŃƦŶΦǫžŝƱΦƗžǳΦ
ȋǿŎΦ΄ǫǗƄŤǳΦǫĹƦ΅

±ƄťƦΦ;ĲŎ±ƄťƦΦùǗǳƦŶ±ƄťƦΦ³įƤ

0

20

40

60

80

100

120

140

160

09
/2

01
9

01
/2

02
0

05
/2

02
0

09
/2

02
0

01
/2

02
1

05
/2

02
1

09
/2

02
1

01
/2

02
2

05
/2

02
2

09
/2

02
2

01
/2

02
3

05
/2

02
3

09
/2

02
3

01
/2

02
4

05
/2

02
4

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦžłƦŶΦƛǀƦŶΦȋłΦžłƦŶΦƗžƴΦǫžƴƦŶΦ
ŎŃƦŶΦ΄ǫǗƄŤǳΦǫĹƦ΅

młƦŶΦƛǀƦŶHàng khô

m¾0ùΦHÃ³fΦ=Ĉ Φ³f1³mΦ=2³fΦ;rW³Φ= =Φùm ³fΦH*ĀΦ³ ±Φ̧̩̩̫

42,3
̨̬̩ͨ

51,1
13,6 19,6

130,633,5
47,3

23,3 ̨̧̯̰ͨ

22,4

54,7

0

50

100

150

200

ASEAN EU Hàn 
ãǳƵŎΦ

mƱįΦ¥ȘΦ³žĺǫΦ
;ŃƦΦ

Trung 
ãǳƵŎΦ

=ǁŎĹǳkim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳ
11T/2024 theo ǫžƍǫǗǽǄƦŶ(ǫȚUSD)

³žĺǔΦƗžļǳĝǳĹǫΦƗžļǳ



ì2³Φ§ĉÐ³fΦm1³fΦm¿ ΦùmÁ³fΦ=2³fΦDċΦ¥rT³Φ=2rΦùmrU³Φ΄ùrTá΅Φ

³fĀÄ³ėÂ³FDI ù ³fTRĉÒ³fTRONG ³ ±2025 LÀ HÃ³f§ċ=THÚC
H+ĞPHÁT ùärW³NGÀNH =2³f;rW³

ü§ȉȒƗţ11 tháng, ǫƸƦŶȋƵƦŘıƦŶký ŎĹǔƤǂƄŘͨƄťǳŎžƏƦžvà góp ȋƵƦmua ŎƸ
ǔžĻƦŎǼįnhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ŘŁǫŶĻƦ31,4 ǫȚUSD,ǫıƦŶ1% so ȋǂƄcùng ƗȘ
ƦıƤ2023 . NžƄťǳǫĺǔŘƱłƦcông ƦŶžŤhàng ŘĻǳƦžǽQualcomm, Google, Meta,
LAM Research, Qorvo, AlChip , v.v Řŉcó ƗţžƱŁŎžŎǺǫžŦŎžǳȒŦƦŕƍŎžŎžǳƹƄ
cung ǾƦŶsang ėƄŤǫNam. Theo ŘƲ,ėƄŤǫNam žƄŤƦcó 174 ŕǿán FDI trong ƛƓƦž
ȋǿŎbán ŕĽƦȋǂƄǫƸƦŶȋƵƦŘıƦŶký ŶĻƦ11,6 ǫȚUSD.

ü Theo ŎžǼǫƍŎžJCIėƄŤǫNam, gƄŃƄngân ȋƵƦFDI vào ėƄŤǫNam trong 2025 có ǫžŦ
ŘŁǫƗȚƛǺŎƤǾŎtrên 30 ǫȚUSD, ƦžǄžĹǔƛǿŎǫȀcác ngành công ƦŶžƄŤǔǫǗƾƦŶ
ŘƄŦƤnhǽbán ŕĽƦͨtrí ǫǳŤnhân ǫŁƱͨŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵͨlogistics, ŕǽǃŎǔžļm. Các
ȒţǳǫƵžƹǫǗǃǫıƦŶtrǽǅƦŶFDI bao ŶƷƤ:

Á Xu hǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶkhi các công ty áp ŕǺƦŶŎžƄţƦlǽǃŎ
ΖùǗǳƦŶãǳƵŎ+1Η;

ÁėƄŤǫNam tham gia các žƄŤǔŘƍƦžthǽǁƦŶƤŁƄquan ǫǗƾƦŶbao ŶƷƤCTPPP và
EVFTA giúp ǫƄţǔŎĺƦcácǫžƍtrǽǄƦŶƛǂƦvà

Á CácȒţǳǫƵȋƓmô žƹǫǗǃnhǽƸƦŘƍƦžchính ǫǗƍ,ǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţ.

Tuy nhiên, theo Oxford Economics, dòng ȋƵƦFDI có ǫžŦŎžĺƤƛŁƄtrong các tháng
ŘĻǳƦıƤdo các nhà ŘĻǳtǽŎžǄŘǃƄcác thông báo ǫžǳţquan ŘƵƄǫȀchính ǖǳȒťƦ
Trump ŘƵƄȋǂƄėƄŤǫNam.

³ŶǳƷƦͩΦfì¾ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

28,59%

̨̧̧̭ͨϡ

11,05%13,26%

13,04%

23,46%

Singapore Hongkong
³žĺǫΦ;ŃƦ ùǗǳƦŶΦãǳƵŎ
młƦΦãǳƵŎ =İŎΦŘƵƄΦǫİŎΦƗžİŎ

=ǁŎĹǳvƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦǫǗǿŎΦǫƄţǔΦƦǽǂŎΦ
ngoài theo ŘƵƄtác 11T/2024

³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research
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ì2³§ĉÐ³fHÀNG HÓA THÔNG =2³fù ³fùäĉÒ³f³mÑámĆ=mÄrTIÊU
DÙNG ù0rCÁCùm{ùäĉÑ³fCHÍNH

ü Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶhàng hóa thông qua ŎŃƦŶŌƄŦƦVN có ǫžŦgia ǫıƦŶ
ƦžǄǟǿǔžǺŎžƷƄkinh ǫţǫȀcác ǫžƍǫǗǽǄƦŶchính Ʀžǽ±ȜCͨhâu Âu, Trung ãǳƵŎ

ü Theo ŕǿbáo ǫȀIMF, tıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįƦťƦkinh ǫţ±ȜŕǿƗƄţn ǟųŘŁǫƤǾŎ2,8% vào
ƦıƤ2024 và ŶƄŃƤȑǳƵƦŶƤǾŎ2,2%ƦıƤ2025 .

Á Doanh ǟƵbán ƛŭtrên ǫžǿŎǫţŎǼį±ȜȋĽƦŘįƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶtǽǁƦŶŘƵƄǫƵǫŘŁǫ0,7%
MoM và 3,8% YoY vào tháng 11/2024 , theo công ŌƵngày 17/12 ǫȀ=ǁquan
ùžƵƦŶkê ŎǼį;ƶùžǽǁƦŶƤŁƄ. PžǺŎžƷƄtiêu dùng ŎžǼȒţǳȑǳĹǫphát ǫȀƤǾŎǫıƦŶ
ŎǼįǫƄťƦƛǽǁƦŶǫžǿŎǫţvà giá ǫǗƍǫŃƄǟŃƦ.

Á Tuy nhiên, tiêu dùng ǫŁƄ±ȜȋĽƦcòn ƤƶǫǟƵŘƄŦƤžŁƦŎžţkhi ŕĹǳžƄŤǳŶƄŃƤtiêu
dùng ŕƄŧƦra ǫŁƄcác žƶgia ŘƎƦžthu ƦžĺǔǫžĹǔ. TıƦŶǫǗǽǅƦŶchi tiêu tiêu dùng ŕǿ
báo ǟųŘŁǫƤǾŎ2,7% trong ƦıƤ2024 và ŶƄŃƤȑǳƵƦŶ2,2% trong ƦıƤ2025 khi
ǟǿǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋƄŤŎlàm ŎžĺƤƛŁƄŃƦžžǽǅƦŶŘţƦxu žǽǂƦŶthu Ʀžĺǔͨvà giá ŎŃ
cùng lãi ǟǳĹǫȋĽƦduy trì ǅƤǾŎcao, theo EY.
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ì2³§ĉÐ³fHÀNG HÓA THÔNG =2³fù ³fùäĉÒ³f³mÑámĆ=mÄrTIÊU DÙNG ù0rCÁCùm{ùäĉÑ³fCHÍNH (ǫƄţǔ)

üHƵƄȋǂƄcác nǽǂŎchâu Âu, ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįƦťƦkinh ǫţŕǿƗƄţƦǟųǫıƦŶlên ƤǾŎ1,2% theo IMF. Tuy ŶĳǔǔžŃƄthách ǫžǾŎǫȀŌĹǫƸƦchính ǫǗƍ,ǗǼƄro ǫžǳţquan và các
thách ǫžǾŎtrong ngành ǟŃƦȑǳĹǫͨEUȋĽƦcóǫžŦduy trì ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžƦžǄvào ǟǿǔžǺŎžƷƄŌťƦŌƏtrong tiêu dùng žƶgia ŘƎƦž,ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶthu
ƦžĺǔǫžǿŎǫţvà ǫȚƛŤǫƄţǫƗƄŤƤcao theo Goldman Sachs.

üHƵƄȋǂƄǫžƍtrǽǄƦŶTrung ãǳƵŎ: World Bank ǫıƦŶŕǿbáo ǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţTrung ãǳƵŎlên 4,8% trong ƦıƤ2025 . Theo =ǺŎùžƵƦŶkê Trung ãǳƵŎ, trong tháng 11,
ùıƦŶtrǽǅƦŶdoanh ǟƵbán ƛŭŎǼįTrung ãǳƵŎǫıƦŶŘŁǫ3% svck, tuy nhiên ŶƄŃƤ1,8 ŘƄŦƤǔžĻƦǫǗıƤso ȋǂƄtháng trǽǂŎ.HĻǳtháng 12/2024 , Trung ãǳƵŎŘŉtuyên
ŌƵáp ŕǺƦŶƤƶǫchính sách ǫƄťƦǫŤΞƦǂƄƛǀƦŶžǃǔlý" ƛĻƦŘĻǳtiên trong 14 ƦıƤƗͨţǫžǃǔȋǂƄchính sách tài khóa ŎžǼŘƶƦŶƦžĴƤthúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţtrong
ƦıƤǫǂƄ, trong ŘƲǫĺǔtrung vào ȋƄŤŎthúc ŘļȒnhu ŎĻǳtrong ƦǽǂŎvà tiêu dùng . Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác chính sách này ǟųcóŃƦžhǽǅƦŶtích ŎǿŎŘţƦƦťƦkinh ǫţnói
chung và tiêu dùng nói riêng ƦžǄȋƄŤŎŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫvay và ǫıƦŶcung ǫƄťƦͨgiúp ŶƄŃƤchi phí vay ƤǽǃƦͨthúc ŘļȒchi tiêu cá nhân và ǫŁƱƦƄťƤtin vào ƦťƦkinh ǫţ.

üHƵƄȋǂƄcácƦǽǂŎASEAN,ǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ƦıƤ2025 là 4,5% - 4,7%ƦžǄžƷƄǔžǺŎdu ƛƍŎžvà ƗȘȋƾƦŶvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶbán ŕĽƦ.
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³ŶǳƷƦ: Investing, ABS Research
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ü Các doanh ƦŶžƄŤǔngành =ŃƦŶŌƄŦƦcó ǫžŦžǽǅƦŶƛǃƄǫȀchính sách ǫžǳţquan ŎǼįǫƸƦŶǫžƵƦŶDonald Trump ƦžǄxu hǽǂƦŶtích ǫǗȂhàng ǫƷƦkho trǽǂŎkhi
chính sách ǫžǳţŘǽǃŎáp ŕǺƦŶ.

Á Trong ƦžƄŤƤƗȘƛĻƦI,ǫƸƦŶǫžƵƦŶTrump Řŉáp ƤǾŎǫžǳţŌƸsung 10-20% cho hàng hóa ƦžĺǔƗžļǳǫȀTrung ãǳƵŎǫȀƦıƤ2018 .DȂƛƄŤǳƛƍŎžǟȁcho ǫžĹȒ, kim ƦŶŁŎž
ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳǫŁƄėƄŤǫNam ŘŉǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžtrong ƦıƤŘĻǳtiên 2017 ŘŁǫ21,6% và ŶƄŃƤŕĻƦvào cácƦıƤsau ŘƲ.

Á Trong ƦžƄŤƤƗȘƤǂƄ, Trump ŘťȑǳĹǫƤǾŎǫžǳţquan ǗĹǫcao 60-100% cho hàng hóa Trung ãǳƵŎvà ƤǾŎǫžǳţ10-20% cho ƤƾƄƤĳǫhàng ƦžĺǔƗžļǳ. Chúng tôi ƗȘ
ȋƾƦŶcác công ty ngành ŎŃƦŶǟųŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžǄxu žǽǂƦŶtích ǫǗȂhàng ǫƷƦkho ǫǗǽǂŎƦžȂƦŶloƦŶŁƄȋťǗǼƄroǫžǳţquan tǽǁƦŶǫǿnhǽƦıƤ2017 .

³ŶǳƷƦͩΦfì¾ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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³žƄŤƤƗȘƛĻƦI ŎǼįǫƸƦŶ
ǫžƵƦŶDonald Trump

ü Tuy nhiên, chính sách ǫžǳţquan này ŎȉƦŶǫƄťƤtàng các ǗǼƄro,ŃƦžhǽǅƦŶŘţƦ
ǟŃƦlǽǃƦŶhàng hóa thông ŎŃƦŶ. =ǺǫžŦ, ȋƄŤŎáp ǫžǳţlinh ƗƄŤƦchip ŎǼįTrung
ãǳƵŎͨdù ŘǽǃŎƛĲǔráp ǅŘĸǳͨcó ǫžŦƗžƄţƦcác hàng hóa ǫȀėƄŤǫNam, ƦǁƄcác
nhà máy ǟŃƦȑǳĹǫvà ƛĲǔráp linh ƗƄŤƦŘƄŤƦǫȁƛǂƦŎǼįTrung ãǳƵŎŘĳǫŎǁǟǅͨ
ǔžŃƄŎžƍǳƤǾŎǫžǳţcao žǁƦŶͨƄŃƤƗžŃƦıƦŶŎŁƦžtranh và ǟŃƦlǽǃƦŶ. Trong dài
žŁƦ,ŎǳƶŎŎžƄţƦǫžǳţquan là ŎǳƶŎŎžƄţƦΖkhông có bên nào ŎžƄţƦǫžĲƦŶΗ.ėƄŤŎ
áp ǫžǳţquan ngǽǃŎƛŁƄcó ǫžŦǫǗǅthành con dao hai lǽǆƄŘƵƄȋǂƄƦťƦkinh ǫţ±Ȝ
khi làm ǫıƦŶchi phí ƦžĺǔƗžļǳŘĻǳvào, ŶƄŃƤnhu ŎĻǳǫȀbên ngoài . Trong khi
ŘƲ, các ƦťƦkinh ǫţkhác ŎȉƦŶcó ǗĹǫƦžƄťǳƗžŃƦıƦŶcó các chính sách ŎžƵƦŶ
ǫǗŃŘƸƄȋǂƄȋƄŤŎáp ǫžǳţquan .

ü Ngoài ra, các chính sách ông Trump Řťra ƗžŃƦıƦŶcao ŎžǼȒţǳǔžǺŎȋǺƤǺŎ
tiêu ŘŦǫƵƄŘįhóa ŘƿƦŌļȒŘłƤphán và ŘƷƦŶǫžǄƄžŁƦŎžţƗžŃƦıƦŶƛŁƤphát
nóng ǫǗǅƛŁƄ. Do ŘƲ, các tác ŘƶƦŶŎǼįchính sách ǫžǳţquan ǟųŎĻƦŘǽǃŎtheo dõi
và ǔžǺǫžǳƶŎvào ƤǾŎǫžǳţŘǽǃŎáp ŕǺƦŶtrên ǫžǿŎǫţŎȉƦŶnhǽǔžŃƦǾƦŶǫȀ
các nǽǂŎtrong ȋƄŤŎŘįŕŁƦŶhóa ŎžǳƹƄcung ǾƦŶŘŦphù žǃǔȋǂƄtình hình.
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ü Trong ƦıƤ2024 , giá ŕƍŎžȋǺǫŁƄcác ŎŃƦŶquy ŘƍƦžtheo khung giá ǫǗĻƦͨsàn theo thông ǫǽ39/2023 /TT-BGTVTŘŉǫıƦŶǫȀ8-10% soȋǂƄƦıƤ2023 . Do ȋĺȒŕͨǿƗƄţƦ
trong ƦıƤ2025 , giá ŕƍŎžȋǺnói chung không cònƦžƄťǳŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶvà ǟųŌƍŃƦžžǽǅƦŶtheo ȋƍǫžţŎŁƦžtranh ŎǼįǫȀƦŶŎŃƦŶ.

üùŁƄkhu ȋǿŎŎŃƦŶmŃƄPhòng, giá ŕƍŎžȋǺŌƵŎŕǆcontainer cóǟǿchênh ƛŤŎžŘİƦŶƗŦƦžǽƦŶǔžĻƦƛǂƦȋĽƦƦĴƤŶĻƦƤǾŎgiá sàn. CácŎŃƦŶǅžŁƛǽǳsông =ĹƤƦͨžǽ
Nam mŃƄHƎƦžėȉVͨip Green, và Nam HƎƦžėȉȋͨǂƄƛǃƄǫžţȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄvà ƗžŃƦıƦŶŘƲƦtàu ƛǂƦͨǫžǽǄƦŶáp ŕǺƦŶƤǾŎgiá cao žǁƦrõ ǗŤǫsoȋǂƄcác ŎŃƦŶǅǫžǽǃƦŶ
ƦŶǳƷƦ. CácŎŃƦŶǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦͨŌƍŶƄǂƄžŁƦŌǅƄŎĻǳ;ŁŎžHĴƦŶvà ŎžƏǫƄţǔƦžĺƦŘǽǃŎtàu Ʀžǀͨcó xu žǽǂƦŶáp ŕǺƦŶƤǾŎgiá ǫžĹǔžǁƦ. Trong ƦıƤ2025 , do ŎŁƦž
tranh ǅkhu ȋǿŎnày ǫıƦŶcao do ǟǿŘƲƦŶgóp thêm công ǟǳĹǫǫŁƄcácŕǿán §ŁŎžmǳȒŤƦͨŕǿƗƄţƦgiá ŎǽǂŎǟųǫƄţǔǫǺŎŶƄȂǅƤǾŎǫžĹǔŶĻƦȋǂƄƤǾŎgiá sàn.

ü ùŁƄkhu ȋǿŎŎŃƦŶCái Mép - ùžƍėŃƄͨƤĳŎdù ŎŁƦžtranh ǫžĹǔžǁƦƦžǽƦŶdo nhu ŎĻǳȋĺƦŎžǳȒŦƦhàng hóa cao, giá ŎǽǂŎcác công ty ŘťǳŶĻƦsát ȋǂƄgiá ǫǗĻƦvà ít
cóǟǿchênh ƛŤŎž.DǿƗƄţƦȋǂƄnhu ŎĻǳȋĺƦŎžǳȒŤƦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶͨgiá cǽǂŎdǿƗƄţƦǟųŶƄȂƤǾŎnày trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ
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ü=ŁƦžtranh gay ŶĲǫǟųŕƄŧƦra ǅkhu ȋǿŎŎŃƦŶmŃƄPhòng do gia ǫıƦŶcông
ǟǳĹǫǫžƄţǫƗţ. ùŁƄkhu ȋǿŎnày, ǫƸƦŶŎƶƦŶǟųcó 3 ŕǿán ƤǅǗƶƦŶcông ǟǳĹǫ
trong ƦıƤ2025 .=ǺǫžŦ,ǫŁƄkhu ŌţƦŎŃƦŶnǽǂŎsâu §ŁŎžmǳȒŤƦ,ŌƵƦŌţƦŎŃƦŶ
ƤǂƄŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶŕǿƗƄţƦnâng công ǟǳĹǫǫžƄţǫƗţkhu ŌţƦnày lên ŶĹǔ3
ƛĻƦ. Trong khi ŘƲ, Nam HƎƦžėȉ3 ŎǼįGMD ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶtrong ŎǳƵƄƦıƤ
2025 ŎȉƦŶǟųǫıƦŶcông ǟǳĹǫlên 650 .000 TEU/ƦıƤ. GiaǫıƦŶcông ǟǳĹǫǫžƄţǫƗţ
trong khi ƦŶǳƷƦcung hàng hóa chǽa có ŌƄţƦŎžǳȒŦƦtích ŎǿŎtrong ƦıƤ2025
ŕĽƦŘţƦtình ǫǗŁƦŶdǽǫžȀįcông ǟǳĹǫ.

ü Các ŎŃƦŶnǽǂŎsâu hǽǅƦŶƛǃƄƦžǄxu hǽǂƦŶgia ǫıƦŶŎǆtàu . Theo BIMCO, các
hãng tàu container có xu hǽǂƦŶŘĳǫhàng tàu Ŏǆtrung ŘţƦƛǂƦ(12k-17k TEU)
ŎžƄţƤ50% ǫȚƛŤŘĳǫhàng ƦıƤ2024 và ŕǿƗƄţƦŘŁǫ60% trong ƦıƤ2025 do (1)
ǫıƦŶtrǽǅƦŶnhu ŎĻǳȋĺƦŎžǳȒŦƦvà (2) giúp các hãng tàu ǫƵƄǽǳchi phí. VìȋĺȒ,
các ŌţƦcontainer §ŁŎžmǳȒŤƦŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶǟųgây áp ƛǿŎƛǂƦlên các ŎŃƦŶ
phía trong žŁƦŶǳƷƦkhi các hãng tàu ǫıƦŶkíchŎǆŘŦvào ŎŃƦŶnǽǂŎsâu.

ùä¾³fΦ³ ±Φ̧̩̩̬ͨΦ=0³mΦùä ³mΦfrĎ Φ= =ΦD¾ ³mΦ³fmrUáΦ=2³fΦ;rW³ΦìdΦfr Φù ³fͨΦH"=Φ;rUùΦÒΦ¥mĀΦėċ=Φ§0=mΦmĀĞU³ΦD¾ΦDĉΦùmČ Φ=Á³fìĀ(ù

ùŢƦΦŕǿΦİƦΦCông ty DǿΦƗƄţƦΦƗžįƄΦǫžİŎ=ƴƦŶΦǟǳĹǫΦ
΄ùMĀͼƦıƤ΅

=ǆΦǫłǳΦǫƄţǔΦƦžĺƦΦ
(DWT) 

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̪̫ͨΦPHP Q1/2025 ̨̨ͨΦǫǗƄŤǳΦ 100.000

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̬̭ͨΦHateco Q1/2025 ̨̯ͨΦǫǗƄŤǳ100.000 Ύ160.000

³įƤΦHƎƦžΦėȉΦ̪ΦGMD Q4/2025 650.000  48000

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̮̯ͨΦùĸƦΦ=ŃƦŶΦ
Sài Gòn Q2/2026 ̨̬ͨΦǫǗƄŤǳ N/A

Các dǿán ŘĻǳtǽƤǅǗƶƦŶŎŃƦŶǫŁƄmŃƄPhòng

¥žǳΦȋǿŎΦŎŃƦŶΦƦǽǂŎΦǟĸǳΦǖǳƵŎΦǫţ

³ŶǳƷƦ: ABS Research
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× Khu ȋǿŎŎŃƦŶƤƄťƦNam có áp ƛǿŎŎŁƦžtranh ǫžĹǔhǁn và là ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶtrong ƦıƤ2025

ü CǺƤ=ŃƦŶCái Mép-ùžƍėŃƄ: Trong ƦıƤ2025 ,ȋǂƄŘǽǃŎŘƍƦžhǽǂƦŶphát ǫǗƄŦƦthành Ƥƶǫtrung tâm ŎžǳȒŦƦǫŃƄǖǳƵŎǫţ, các ŎŃƦŶǫŁƄŎǺƤŎŃƦŶnày ǟųŘǽǃŎhǽǅƦŶ
ƛǃƄƦžǄvào ƛǃƄǫžţlà ŎŃƦŶƦǽǂŎsâu ǫǿnhiên giúp thu hút tàu ƛǂƦvà ȋƍtrí ŎžƄţƦƛǽǃŎŶĻƦcác ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶhàng žŃƄǖǳƵŎ.ùŁƄŘĸȒ, áp ƛǿŎƦŶǳƷƦcung ǟųkhông quá
cao vì ŎžƏcó ŕǿán Gemalink 2A ŎǼįGMD ŕǿƗƄţƦŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶvào ƦȁįŎǳƵƄƦıƤ2027 . Trong khi ŘƲŕͨǿán ŎŃƦŶ=ĻƦfƄǄͨƛǂƦƦžĹǫkhu ȋǿŎžͨƄŤƦȋĽƦŘįƦŶ
trong giai ŘƱŁƦǫžļƤŘƍƦžvà ŕǿƗƄţƦhoàn thành ǫǗǽǂŎƦıƤ2030 .

ü=ǺƤ=ŃƦŶmƷChí Minh ΎCát Lái :ėǂƄƗȘȋƾƦŶkinh ǫţǔžǺŎžƷƄǫŁƄǫžƍtrǽǄƦŶchâu Âu và châu ±Ȝcùng ȋǂƄcác žƱŁǫŘƶƦŶFDI sôi ƦƸƄ, chúng tôi cho ǗĴƦŶǟŃƦlǽǃƦŶ
container qua ŎŃƦŶǫŁƄkhu ȋǿŎTPmƷChí Minh ǟųcó xu hǽǂƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžǄǫƄţǔƦžĺƦƦŶǳƷƦhàng ǫȀcác khu công ƦŶžƄŤǔƛǂƦǫŁƄBình DǽǁƦŶ,HƷƦŶNai, Long
An. Trong ŘƲ,=ŃƦŶTân =ŃƦŶCát Lái ǫƄţǔǫǺŎŎžƄţƤŶƄȂvai trò ŎžǼŘŁƱǫŁƄŎǺƤŎŃƦŶnày (žƄŤƦǫŁƄtrong ƦıƤ2024 ǟŃƦlǽǃƦŶcontainer thông ŎŃƦŶŎžƄţƤŶĻƦ75%
ǫžƍǔžĻƦkhu ȋǿŎ).

³ŶǳƷƦ: VPA, ABS Research

0

2

4

6

8

10

12

2020 2021 2022 2023

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦŎƱƦǫįƄƦŝǗΦƗžǳΦȋǿŎΦùám=±Φ΄ǫǗƄŤǳΦùMĀ΅

HƷƦŶΦ³įƄΦùĸƦΦ=ŃƦŶΦ=İǫΦ§İƄΦSài Gòn VICT ;ţƦΦ³ŶžŞΦr=ùΦážǴΦmȂǳ

0

1

2

3

4

5

6

2020 2021 2022 2023 11T/2024

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦŎƱƦǫįƄƦŝǗΦƗžǳΦȋǿŎΦùžƍΦėŃƄΦ- =İƄΦ±ŞǔΦ΄ǫǗƄŤǳΦùMĀ΅

TCIT + TCCT CMIT TCTT SSIT Gemalink
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=žƏtiêu
GMD ėì=

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 3.846 4.650 4.914 2.181 2.733 2.965

%YoY -1,3% 20,9% 5,7% 8,6% 25,3% 8,5%

LNG 1.778 2.146 2.258 654 865 949

Biên LNG (%) 46,2% 46.5% 47,2% 30,0% 31,6% 32%

LNST Công ty Ƥū 2.251 1.594 1.699          199 232 254

%YoY 126% -29,1% 6,6% -49% 16,6% 9,5%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 6.622 3.467 3.695 1.492 809 886

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 28.050 29.354 31.047 21.600 16.947 17.923

³ǃ/VCSH (ƛĻƦ) 0,20 0,14 0,13 0,48 0,47 0,48 

ROA (%) 19,1% 11,5% 10,6% 3,8% 3,9% 4,1%

ROE (%) 28,7% 15,4% 13,7% 6,0% 4,8% 5,4%

214
³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research

¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦ=žǴƦŶΦǫƴƄΦƛǿįΦŎžƾƦΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫǗŢƦΦŎİŎΦǫƄŢǳΦŎžƆ

üDƱįƦžΦƦŶžƄŤǔΦŎƲΦŎƴƦŶΦǟǳĹǫΦȋłΦǫžƍΦǔžĻƦƛǂƦͨΦȋƍΦǫǗƆΦŘƍįΦƛȓΦǫžǳĺƦΦƛǃƄΦȋłžŤΦǟƄƦžΦǫžİƄΦlogistics žƱłƦΦǫžƄŤƦͧΩ

üìǾŎΦƗžǀŝtài chính lành ƤŁƦžͨǗǼƄΦǗƱΦȋįȒΦƦǃΦǅΦƤǾŎΦįƦΦǫƱłƦͧΦ

ü PhǽǁƦŶΦǔžİǔΦŘƍƦžΦŶƄİ:ŕǿįΦǫǗŢƦǔžǽǁƦŶΦǔžİǔΦǟƱΦǟİƦžΦáͼMͨΦáͼ;ͧΦ
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{- GMD, VSC

CÔNG TY=Åám*³GEMADEPT (GMD - HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 64.700 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 72.200 ė³HͼŎǔ(+11,6%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

V KQKD 9T/2024 : Doanh thu ǫžǳĻƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžsvck ŘŁǫ3.420 ǫȚŘƷƦŶ(+22% svck) ƦžǄŘà

ǔžǺŎžƷƄǫžǽǁƦŶƤŁƄŘĳŎŌƄŤǫǫŁƄŎŃƦŶNam HƎƦžėȉvà Gemalink. SŃƦƛǽǃƦŶthông quan ǫŁƄ=ŃƦŶ

Nam HƎƦžėȉlà 680 .000 TEUs,ǫıƦŶ66,5% svck trong khi ǟŃƦƛǽǃƦŶthông quan ǫŁƄGemalink ŘŁǫ

998 .000 TEUs,ǫıƦŶ102% svck. LNSTŎǼį=ƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ1.225 ǫȚŘƷƦŶ(-42% svck),ŎžǼ

Ȓţǳdo không còn ƗžƱŃƦlãi ŌĹǫthǽǄƦŶ1.840 ǫȚŘƷƦŶŎžǳȒŦƦnhǽǃƦŶȋƵƦŘĻǳtǽŎŃƦŶNam mŃƄ

HƎƦžėȉ.

VGia ǫıƦŶǟŃƦlǽǃƦŶtrong ƦıƤ2025 ŎžǼȒţǳŘţƦǫȀcác ȒţǳǫƵ(1)=ŃƦŶnǽǂŎsâu Gemalink hǽǅƦŶ

ƛǃƄǫȀȋƄŤŎlà ŎŃƦŶnǽǂŎsâu ȋǂƄȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄǫŁƄkhu ȋǿŎCái Mép ΎùžƍėŃƄ;žǃǔtác cùng hãng tàu

ǖǳƵŎǫţgiúp thu hút khách hàng và xu hǽǂƦŶgia ǫıƦŶkíchŎǆtàu container và (2)Dǿán Nam HƎƦž

ėȉ3 ŌĲǫŘĻǳxây ŕǿƦŶǫȀŎǳƵƄƦıƤ2024 và ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶŎǳƵƄƦıƤ2025 ŕǿƗƄţƦnâng công

ǟǳĹǫŎǼįŎǺƤŎŃƦŶNam HƎƦžėȉlên 1,8 ǫǗƄŤǳTEU. Ngoài ra ȋƄŤŎnâng ŎĹǔƦͨŁƱvét ƛǳƷƦŶkênh Hà

Nam ǟųgiúp Nam HƎƦžėȉŘƲƦŘǽǃŎthêm tàu Ŏǆ48.000 DWT ǫȀŘƲgia ǫıƦŶǟŃƦlǽǃƦŶ.

VNgoài ra, ƛǃƄƦžǳĺƦǫȀcông ty liên ƗţǫͨŎžǼȒţǳlà Gemalink và SCSƗȘȋƾƦŶǫıƦŶtrong ƦıƤ2025 ,

ŘƲƦŶgóp thêm vào ƗţǫǖǳŃƛǃƄƦžǳĺƦ.

äĈrRO

V CŁƦžtranh ȋťgiá gay ŶĲǫǅkhu ȋǿŎŎŃƦŶmŃƄPhòng khi các ŕǿán §ŁŎžmǳȒŤƦ3,4 (PHP) và §ŁŎž

mǳȒŤƦ5,6 (Hateco) ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶ.
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ùÅ³fCÔNG TY=Åám*³CONTAINERėrUùNAM (VSC - HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 16.000 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 17.800 ė³HͼŎǔ(+12%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

V KQKD 9T/2024 có ǟǿǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫ. §ȉȒƗţ9T/2024 doanh thu ǫžǳĻƦŘŁǫ2.013 ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ

29% svck,ŘŁǫ82% doanh thu ƗţžƱŁŎžƦıƤ. Doanh thu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄcácȒţǳǫƵ(1)ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

hàng hóa thông quan qua ŎŃƦŶmŃƄPhòng và (2) nâng công ǟǳĹǫlên ǫƸƦŶŎƶƦŶ2,6 ǫǗƄŤǳTEUǫȀ

ȋƄŤŎthâu tóm ŎŃƦŶNam mŃƄHƎƦžėȉŎͨžƄţƤ30% ǫžƍǔžĻƦǫŁƄmŃƄPhòng,ŘƷƦŶǫžǄƄŶƄŃƤcác chi

phí ŕƍŎžȋǺmua ngoài . LNSTƛȉȒƗţ9T/2024 ǫıƦŶŶĹǔŘƴƄso ȋǂƄcùng ƗȘŘŁǫ167 ǫȚŘƷƦŶͨŘŁǫ96%

ƗţžƱŁŎžƦıƤ2024 .

VùǗƄŦƦȋƾƦŶŎǼįVSC trong ƦıƤ2025 ŎžǼȒţǳƦžǄȋƄŤŎnâng công ǟǳĹǫǫŁƄnhóm ŎŃƦŶNam žŃƄHƎƦž

ėȉŎȉƦŶnhǽnâng ǫȚƛŤǟǅžȂǳǫŁƄCông ty =ƸǔžĻƦėĺƦǫŃƄŌƄŦƦVinaship (VNA) giúp hoàn ǫžƄŤƦžŤ

sinh thái logistics, ŎǼƦŶŎƵdoanh thu .

äĈrRO

V=ŃƦŶVIMCHƎƦžėȉvà Nam mŃƄHƎƦžėȉȋǂƄȋƍtrí kém ŎŁƦžtranh žǁƦƗžƄţƦVSC khó thu hút thêm

cácǫǳȒţƦŕƍŎžȋǺŃͨƦžžǽǅƦŶtiêu ŎǿŎǫǂƄžƄŤǳǟǳĹǫvà žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh .



ùǗŃƄƦŶžƄŤƤΦƦŶįȒΦǾƦŶΦ
ŕǺƦŶΦ ;ìΦƄƦȋŝǟǫΦ

³f1³mΦė)³Φù2rΦ;rW³Φ
HłΦǫıƦŶΦŎžȂƦŶΦƛŁƄ

ùǗƄŦƦΦȋƾƦŶ: ùǗǳƦŶΦƛĺǔ

¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦùƆŎžΦŎǿŎ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading



³mĀΦ=*ĀΦė)³Φù2rΦ;rW³Φ=¿Φ¥m2Φ³ ³fΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ

NGÀNH ė)³ù2r;rW³TRONG³ ±2025 ìd=mĎ³f§0rDO ±"=DÙ ì2³LĉÐ³fHÀNG HÓA THÔNG =2³f=2rùmrU³NHĉNG GIÁ CĉÏ=ė)³ù2rKHÓ CÓ
¥m2³ ³fù ³fTRĉÒ³f±0³m.

ü Theo =ǺŎHàng žŃƄėƄŤǫNam, kžƵƄƛǽǃƦŶhàng hóa thông qua ŎŃƦŶŌƄŦƦėƄŤǫNam do ŘƶƄtàu ŌƄŦƦėƄŤǫNam ȋĺƦŎžǳȒŦƦƦıƤ2024 ǽǂŎŘŁǫ140 ,9 ǫǗƄŤǳǫĹƦͨǫıƦŶ3%
so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 . Trong ŘƲͨriêng hàng container ŘŁǫ3,04 ǫǗƄŤǳTeus,ǫıƦŶ11%.±ƶǫtrong ƦžȂƦŶhàng hóa ŘǽǃŎȋĺƦǫŃƄŎžǼȒţǳlà linh ƗƄŤƦŘƄŤƦǫȁmͨáy
tính ȑǳĹǫƗžļǳsang ǫžƍtrǽǄƦŶ±Ȝ.

ü TheoùƸŎžǾŎThǽǁƦŶƤŁƄǫžţŶƄǂƄWTO, ƗžƵƄlǽǃƦŶthǽǁƦŶƤŁƄhàng hóa toàn ŎĻǳǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶ3,0% vào ƦıƤ2025 . Chúng tôi cho ǗĴƦŶͨngành ȋĺƦǫŃƄėƄŤǫNam
ǟųhǽǅƦŶƛǃƄƦžǄgia ǫıƦŶnhu ŎĻǳȋĺƦŎžǳȒŦƦ. Ngoài ra, các ȒţǳǫƵžƹǫǗǃgia ǫıƦŶǟŃƦlǽǃƦŶbao ŶƷƤ:

ÁmƱŁǫŘƶƦŶȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳėƄŤǫNam ǫıƦŶtrǽǅƦŶŘŁǫ12%.ážǺŎžƷƄkinh ǫţǫŁƄcác ǫžƍtrǽǄƦŶchính, ȋǂƄǫȚƛŤǫıƦŶtrǽǅƦŶGDPǫŁƄ±ȜCͨhâu Âu và Trung ãǳƵŎŘŁǫ
ƛĻƦlǽǃǫlà 2,2%, 1,2% và 4,5%.

ÁùıƦŶtrǽǅƦŶdòng ȋƵƦFDI vào ėƄŤǫNam

Á Xu hǽǂƦŶtích ǫǗȂhàng ǫƷƦkho trǽǂŎkhi chính sách ùžǳţquan Trump 2.0 ŘǽǃŎáp ŕǺƦŶ.

³ŶǳƷƦͩΦ=ǺŎΦmłƦŶΦžŃƄͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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GIÁ CĉÏ=Φė)³Φù2rΦ¥m¿Φ=¿Φ¥m2Φ³ ³fΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ±0³m

ü Theo ƦžĺƦŘƍƦžǫȀmƄŤǔžƶƄLogistics TP mƷChí Minh vào tháng 11/2024 , giá
cǽǂŎȋĺƦǫŃƄkhó có ƗžŃƦıƦŶǫıƦŶƤŁƦžtrong ƦıƤ2025 nhǽng ȋĽƦcó ǫžŦ
ǫıƦŶtrong ƤƶǫǟƵǫžǄƄŘƄŦƤƦžĹǫŘƍƦž,ŘĳŎŌƄŤǫtrong mùa cao ŘƄŦƤžƱĳŎȑŃȒ
ra gián ŘƱŁƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶ.

ü Các ȒţǳǫƵchính gây ŃƦžhǽǅƦŶŘţƦgiá cǽǂŎȋĺƦǫŃƄŌƄŦƦtrong ƦıƤ2025 bao
ŶƷƤ:

Á Áp ƛǿŎdǽcung . ėƄŤŎmua thêm hàng tàu ƤǂƄgiúp các công ty gia ǫıƦŶcông
ǟǳĹǫ, tuy nhiên ŎȉƦŶgây áp ƛǿŎƦŶǳƷƦcung và gia ǫıƦŶŎŁƦžtranh ƤŁƦžƤų
ŶƄȂįcác hãng ȋĺƦǫŃƄ. Trong ƦıƤ2025 , theo ƦžĺƦŘƍƦžƤǂƄƦžĹǫǫȀBIMCO,ŕǿ
báo ǫıƦŶtrǽǅƦŶƦŶǳƷƦcung ŘƶƄtàu ǫžţŶƄǂƄŘŁǫ6%, trong khi nhu ŎĻǳŎžƏǫıƦŶ
3%.

ÁäǼƄro gián ŘƱŁƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶdo ŘƎƦžcông và xung ŘƶǫŘƍįchính ǫǗƍ.=ǳƶŎ
ŘƎƦžcông ba ngày ŎǼįmƄŤǔžƶƄLongshoremen ãǳƵŎǫţ(ILA) vào tháng 10 Řŉ
ŕĹȒlên lo ƦŶŁƄȋťcác gián ŘƱŁƦǫƄţǔtheo, ȋǂƄƗžŃƦıƦŶǟųcó thêm các ŎǳƶŎ
ŘƎƦžcông vào tháng 1.³žȂƦŶǟǿƗƄŤƦnày có ǫžŦgây ra áp ƛǿŎlên các ƤǾŎgiá
giao ngay trên ƦžƄťǳǫǳȒţƦȋĺƦǫŃƄŘţƦŌǄHƴƦŶnǽǂŎ±Ȝ. Ngoài ra,ƦžȂƦŶŎıƦŶ
ǫžĵƦŶŎžǽįŘǽǃŎŶƄŃƄǖǳȒţǫǫŁƄcác khu ȋǿŎƦžǽ;ƄŦƦHǀvà ėƍƦžPersia ƗžƄţƦcác
tàu ǔžŃƄdi ŎžǳȒŦƦquãng ŘǽǄƦŶdài hǁn, làm gia ǫıƦŶgiá cǽǂŎ.

Á Chính sách ǫžǳţquan . Các chính sách ȋťǫžǳţquan, ŘĳŎŌƄŤǫlà ŎǼįHoa ¥Șáp
Řĳǫlên hàng hóa Trung ãǳƵŎ, có ǫžŦƗžƄţƦcác nhà ȋĺƦŎžǳȒŦƦǔžŃƄŘļȒnhanh
ȋƄŤŎƦžĺǔƗžļǳͨlàm ǫıƦŶǫŁƤǫžǄƄgiá ȋĺƦǫŃƄ, ƦžĹǫlà ŘƵƄȋǂƄcác ǫǳȒţƦxuyên
Thái BìnhDǽǁƦŶ.

Á Thay ŘƸƄliên minh các hãng tàu . ìǿȑǳĹǫžƄŤƦŎǼįliên minh ȋĺƦǫŃƄŌƄŦƦƤǂƄ
(Gemini Cooperation) và ŎžƄţƦƛǽǃŎžǃǔtác ŎǼįhãng tàu MSCǟųǫŁƱra ƦžȂƦŶ
thay ŘƸƄŘİƦŶƗŦtrong ƤŁƦŶƛǽǂƄŕƍŎžȋǺȋĺƦǫŃƄŌƄŦƦ

³ŶǳƷƦͩΦDǗŝȌǗȒͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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=žƆƦžΦǟİŎžΦǫžǳţΦǖǳįƦΦ

ùƵŎΦŘƶΦǫłǳΦŎžĺƤ

DǽΦǫžȀįΦŎƴƦŶΦǟǳĹǫΦȋĺƦΦ
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=İŎΦȒţǳΦǫƵΦǫİŎΦŘƶƦŶΦƛŢƦΦŶƄİΦŎǽǂŎΦȋĺƦΦǫŃƄΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̬Φ



ùm ĞΦHÅrΦ§rS³Φ±r³mΦm8³fΦù1ĀΦùm ĞΦHÅrΦ=(ĀΦùäā=Φùm{Φám*³Φ

ùžįȒΦŘƸƄΦƛƄŢƦΦƤƄƦžΦžŉƦŶΦǫłǳΦŌĲǫΦŘĻǳΦǫȀΦǫžİƦŶΦ̧̩ͼ̧̩̩̬ü=ǺǫžŦͨliên minh 2M bao ŶƷƤMSC, Ocean Alliance và THE Alliance tan rã và ƛĺǔ
thành 3 liên minh ƤǂƄlà Gemini Cooperation, Ocean Alliance và Premier Alliance
cùng MSCǟųŘǾƦŶra žƱŁǫŘƶƦŶriêng ŌƄŤǫ.ìǿthay ŘƸƄnày ǟųŕĽƦŘţƦǫžƄţǫƛĺǔ
ƛŁƄcác ǫǳȒţƦȋĺƦǫŃƄŌƄŦƦkhi các liên minh ŎžǳȒŦƦŘƸƄcho nhau. Giá cǽǂŎdo ŘƲ
ŎȉƦŶǟųcóƦžȂƦŶŌƄţƦŘƸƄdo gia ǫıƦŶáp ƛǿŎŎŁƦžtranh ŶƄȂįcác hãng tàu .

ü Sau khi thay ŘƸƄliên minh, các hãng tàu cóǟǿthay ŘƸƄtrong žƱŁǫŘƶƦŶŎĺǔŎŃƦŶ
làm hàng, gây ŃƦžžǽǅƦŶlên ǟŃƦƛǽǃƦŶcontainer khai thác ǅǫȀƦŶkhu ȋǿŎ. Có
ǫžŦǫžĹȒͨǟƵlǽǃƦŶǫǳȒţƦvà ŕƍŎžȋǺkhai thác ŎǼįliên minh Ocean Alliance ǟų
ƦžƄťǳhǁn žĵƦso ȋǂƄPremier Alliance và Gemini Coopertion, ŘĳŎŌƄŤǫtrên các
ǫǳȒţƦǫǗƾƦŶȒţǳǫȀchâu Á. Do ŘƲcͨác công ty có liên Ɨţǫͨžǃǔtác ȋǂƄcông ty
trong liên minh này (nhǽGMD ȋǂƄEvergreen, HAH ȋǂƄONE) ǟųcó ƛǃƄǫžţhǁn
trong ȋƄŤŎǫƄţǔŎĺƦƦŶǳƷƦhàng và ǫıƦŶtrǽǅƦŶǟŃƦlǽǃƦŶcontainer trong dài žŁƦ.

³ŶǳƷƦͩΦDǗŝȌǗȒͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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ùƸƦŶ 34 34 32 24 35 23 22
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ümƄŤƦǫŁƄcác ŎžƏǟƵŎǽǂŎtàu ŎžǅŕĻǳthành ǔžļƤ(BAIT) và cǽǂŎȋĺƦǫŃƄŕĻǳthô

(BAID) žƷƄǔžǺŎƦžūsoȋǂƄƤǾŎŘİȒŎǼįƦıƤ2024 , khi cácǫǗƄŦƦȋƾƦŶȋťȋƄŤŎŘļȒ

ƤŁƦžȑǳĹǫƗžļǳŕĻǳkhí dǽǂƄchính ǖǳȒťƦDonald Trump ǔžĻƦnào xua tan ŘƄlo

ƦŶŁƄnhu ŎĻǳŕĻǳkhí toàn ŎĻǳsuy Ȓţǳvà ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶqua ;ƄŦƦHǀvà kênh ŘłƱ

SuezŕĻƦǫǗǅȋťǫǗŁƦŶthái bình thǽǄƦŶ.

üHƵƄȋǂƄƤŃƦŶȋĺƦǫŃƄŕĻǳthô, giá cǽǂŎŕǿbáo ǟųŎŃƄǫžƄŤƦƦžū. Theo ŕǿbáo ǫȀ

BIMCO,ǫıƦŶtrǽǅƦŶnhu ŎĻǳtàu ǫǗǅŕĻǳcó ǫžŦŘŁǫƤƵŎ2,5% trong ƦıƤ2025

trong khi cung tàu ŎžƏŘŁǫƤǾŎǫıƦŶ1,3%,žƹǫǗǃgiá cǽǂŎ. Trong khi ŘƲgͨiá cǽǂŎ

ƤŃƦŶȋĺƦǫŃƄŕĻǳthành ǔžĻƤǟųsuy Ȓţǳdo áp ƛǿŎŕǽcung ƛǂƦͨŘŁǫ3,7% trong

khi nhu ŎĻǳǫƵƄŘįŎžƏŘŁǫ3,5%.
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±2³fΦė)³Φù2rΦ=¾³ù r³MäΦΎGIÁ CĉÏ=ΦDċΦ¥rT³Φ³M¾Φ= ¾Φ

ü Theo báo cáo ƤǂƄnhât ǫȀBIMCO, cung tàu container ǫžţŶƄǂƄǫıƦŶtrǽǅƦŶ5,8%
trong khi nhu ŎĻǳǫƵƄŘįŎžƏǫıƦŶ4%, gia ǫıƦŶáp ƛǿŎŶƄŃƤgiá lên giá cǽǂŎtàu
container .

ü Tuy nhiên , các ȒţǳǫƵcó ǫžŦƗžƄţƦgiá cǽǂŎtàu container neo cao,ŘĳŎŌƄŤǫǫŁƄ
ƦȁįŘĻǳƦıƤ2025 bao ŶƷƤ:

Á HǽǅƦŶƛǃƄǫȀchính sách ǫžǳţquan ŘƵƄŎǼį±ȜŕǽǂƄlãnh ŘŁƱŎǼįŎǼįông Donald
Trump bao ŶƷƤ: (1) xu hǽǂƦŶcác công ty ŘįǖǳƵŎgia cân ƦžĲŎŎžǳȒŦƦŕƍŎžǟŃƦ
ȑǳĹǫsang các ǖǳƵŎgia khác trong khu ȋǿŎHƴƦŶNam Á, bao ŶƷƤėƄŤǫNam; (2)
xu hǽǂƦŶcác doanh ƦŶžƄŤǔŘƄtìm ǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄͨgiúp gia ǫıƦŶnhu ŎĻǳȋĺƦǫŃƄͨ
ŘĳŎŌƄŤǫlà khu ȋǿŎ³ƶƄÁ;

Á Xu hǽǂƦŶtích ǫǗȂhàng hóa trǽǂŎkhi các chính sách ǫžǳţquan cóžƄŤǳƛǿŎ;

Á³ţǳILA và USMX không ǫžŦŘŁǫŘǽǃŎǫžǀįǫžǳĺƦǫǗǽǂŎngày 15 tháng 1, các
ŎǳƶŎŘƎƦžcông ƛǂƦǫŁƄcác ŎŃƦŶǅ;ǄHƴƦŶvà ėƍƦž±Ȝcó ǫžŦgây ra gián ŘƱŁƦ
nghiêm ǫǗƾƦŶ. Các cǳƶŎŘƎƦžcông này có ǫžŦlàm ǫıƦŶnhu ŎĻǳtàu ŘŦbù ŘĲǔ
cho các tàu ŌƍŎžĺƤǫǗŧǅ±Ȝ.

üìǿgia Ʀžĺǔngày càng ƤŁƦžƤųŎǼįcác công ty ȋĺƦǫŃƄvào các liên minh ǖǳƵŎ
ǫţlà ƤƶǫŘƄŦƤƦžĹƦquan ǫǗƾƦŶͨgóp ǔžĻƦnâng cao žƄŤǳǖǳŃžƱŁǫŘƶƦŶͨƤǅ
ǗƶƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶvà ǫıƦŶŎǽǄƦŶƗžŃƦıƦŶŎŁƦžtranh ŎǼįcác hãng ȋĺƦǫŃƄėƄŤǫ
Nam.

ü Do ŘƲ, trong xu hǽǂƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶthǽǁƦŶƤŁƄnói chung trong ǫŁƄkhu ȋǿŎ³ƶƄ
Á, các hãng ȋĺƦǫŃƄcó ƤŁƦŶlǽǂƄȋĺƦǫŃƄtrong ƗžƵƄ³ƶƄÁ và žǃǔtác ȋǂƄcác
hãng tàu ǖǳƵŎǫţǟųcóƦžƄťǳdǽŘƍįǫıƦŶtrǽǅƦŶtrong ƦıƤ2025 .

³ŶǳƷƦͩΦDǗŝȌǗȒͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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üìŃƦlǽǃƦŶȋĺƦŎžǳȒŦƦǫŁƄƤŃƦŶhàng ǗǄƄǟųcó ǟǿžƷƄǔžǺŎƦžūǫȀȋƄŤŎžƷƄǔžǺŎ
kinh ǫţvà ǫıƦŶcǽǄƦŶtrao ŘƸƄhàng hóa, ŘĳŎŌƄŤǫtrong khu ȋǿŎASEAN ȋǂƄcác
Ƥĳǫhàng ŎžǼƛǿŎlà ŶŁƱͨmáy móc, vi tính, ǫžƄţǫŌƍŘƄŤƦǫȁǟͨĲǫthép .

ü Tuy nhiên, áp ƛǿŎdǽcung trong ƦıƤ2025 ǟųgây ŃƦžhǽǅƦŶƛǂƦŘţƦgiá cǽǂŎ.
Theo báo cáo tháng 10 ǫȀBIMCO,ƦŶǳƷƦcung tàu hàng ǗǄƄǽǂŎtính ǫıƦŶ2-3%
svck trong ƦıƤ2025 trong khi nhu ŎĻǳŕǿƗƄţƦŶƄŃƤ0.5 Ύ1.5% trong ƗƍŎžŌŃƦ
cǁǟǅvà ǫıƦŶ0.5% - 1.5% trong ƗƍŎžŌŃƦƗžǼƦŶžƱŃƦŶŌƄŦƦHǀkéo dài ŘţƦƦıƤ
2026 . Nhìn chung, tâm lý ǫžƍǫǗǽǄƦŶgiao ngay không ƤĹȒtích ŎǿŎdo danh sách
tàu ŎžǄdài và ƗžƵƄƛǽǃƦŶhàng hóa žŁƦŎžţ.

üėǂƄȋƄŤŎcǽǂŎȋĺƦǫŃƄkhông ƤĹȒƗžŃquan, ƗţǫǖǳŃkinh doanh ŎǼįcác doanh
ƦŶžƄŤǔȋĺƦǫŃƄhàng ǗǄƄŎžǼȒţǳŘǽǃŎthúc ŘļȒŌǅƄgia ǫıƦŶcông ǟǳĹǫŘƶƄtàu .

³ŶǳƷƦͩΦrƦȋŝǟǫƄƦŶͨΦ;r±=¾ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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DǿΦŌİƱΦ ĞţǳΦǫƵΦŃƦžΦžǽǅƦŶchính 

Than ùƄŢǳΦŎǿŎfƄŃƤΦƦžǳΦŎĻǳΦŕƱùǗǳƦŶΦãǳƵŎŎžǳȒŦƦΦŕƍŎžΦǟįƦŶΦƦıƦŶΦƛǽǃƦŶΦǫİƄΦ
ǫŁƱȋłΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦƦžǳΦŎĻǳΦŎžĺƤΦǅΦ(ƦΦHƶͧΦ

³ŶȉΦŎƵŎΦ ùƆŎžΦŎǿŎùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦȑǳĹǫΦƦžĺǔΦƗžļǳΦŶŁƱΦǫŁƄΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ ìM ³ΦȋłΦMĀͪΦǫžƍΦ
trǽǄƦŶΦƦŶƴͨΦƛǴįΦƤȘΦǫǗǳƦŶΦƛĺǔͧΦ

ìĲǫΦǫžŞǔͨΦƗƄƤΦ
ƛƱŁƄ ùǗǳƦŶΦƛĺǔùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦƦžǳΦŎĻǳΦǫžŞǔΦǫƱłƦΦŎĻǳͨΦǫǳȒΦƦžƄŢƦΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦŎǼįΦ

ùǗǳƦŶΦãǳƵŎΦǫȀΦŎİŎΦŌƄŤƦΦǔžİǔΦƗƆŎžΦǫžƆŎžΦƗƄƦžΦǫţΦȋĽƦΦŎƿƦΦȒţǳͧΦ

młƦŶΦǗǄƄΦƦžǀΦùƆŎžΦŎǿŎmƷƄΦǔžǺŎǫǗƱƦŶΦŎİŎΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦȑĸȒΦŕǿƦŶΦȋłΦǟŃƦΦȑǳĹǫΦǫŁƄΦėƄŤǫΦ³įƤΦ
và ŎİŎΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦǫǗƾƦŶΦŘƄŦƤ. 

Phân bón ùǗǳƦŶΦƛĺǔùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦȑǳĹǫΦƦžĺǔΦƗžļǳΦǫǗƱƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ ìM ³

DǿΦŌİƱΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǟŃƦΦƛǽǃƦŶΦȋĺƦΦǫŃƄΦžłƦŶΦǗǄƄΦėƄŤǫΦ³įƤ
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ü Nhu ŎĻǳȋĺƦǫŃƄkhí ŘƵǫLPGƦıƤ2025 ŕǿbáo ǫıƦŶtrǽǅƦŶŘͨǽǃŎthúc ŘļȒŌǅƄnhu ŎĻǳtiêu ǫžǺgia ǫıƦŶcác ŎǼįėƄŤǫNam trong khi ƦŶǳƷƦcung ƦƶƄŘƍįǫžƄţǳ
žǺǫ.=ǺǫžŦͨnhu ŎĻǳkhíŘƵǫŎǼįėƄŤǫNam ŘǽǃŎŕǿŘƱİƦǫıƦŶtrǽǅƦŶ12%ͼƦıƤtrong khi ėƄŤǫNam ŕǿƗƄţƦǫžƄţǳžǺǫ5,4 ǫȚm³ ƗžƆͼƦıƤŘţƦƦıƤ2030 . LNG/LPGŘǽǃŎ
xem là ŶƄŃƄpháp ŌƸsung dài žŁƦžͨƹǫǗǃŎžǳȒŦƦŘƸƄsang ƦıƦŶƛǽǃƦŶǟŁŎžvà ŘŃƤŌŃƱan ninh ƦıƦŶƛǽǃƦŶ.

üėƄŤǫNam ǔžŃƄƦžĺǔƗžļǳLPGǫȀƦǽǂŎngoài ŎžƄţƤǫǂƄ61% ŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦcung, ȋǂƄƦŶǳƷƦƦžĺǔƗžļǳŎžǼȒţǳǫȀcác ǖǳƵŎgia Trung HƴƦŶͨMalaysia, Trung ãǳƵŎ.
CácƦŶǳƷƦcung LPGƦƶƄŘƍa là LiênžƄŤǔ§ƾŎhóa ŕĻǳNghi ìǁƦ(2%), Nhà máy ƛƾŎŕĻǳDung ãǳĹǫ(21%), Nhà máy ĝȁlý khí Cà Mau (5%) và Nhà máy ĝȁlý khí Dinh
=Ƶ(11%). LPGŎžǼȒţǳŘǽǃŎŘǽǃŎƦžĺǔƗžļǳŌĴƦŶŘǽǄƦŶŌƄŦƦvà ŘǽǄƦŶsông.

ü Trong ƦıƤ2025 ,ǫžǽǁƦŶƤŁƄLPG toàn ŎĻǳŘǽǃŎDrewry ŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘŁǫ2,3% ƦžǄ(1)ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnhu ŎĻǳtiêu ǫžǺǫŁƄchâu Á và (2) gia ǫıƦŶƦžĺǔƗžļǳ
LPG ǫȀ±ȜǫŁƄchâu Âu do ƛŤƦžŎĹƤȋĺƦLPG ŎǼįNga. Giá ŎǽǂŎtàu VLGC có ƗžŃƦıƦŶŘƄngang trong ƦıƤ2025 do ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnhu ŎĻǳtàu LPG ǫžĹǔͨŘŁǫ
1,8%/svck,ǫžĹǔžǁƦŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦŶǳƷƦcung tàu trong ƦıƤ2025 (+3,8% svck).HƵƄȋǂƄŎǽǂŎtàu Coaster, giá ŎǽǂŎtàu khá ƸƦŘƍƦždo ŎžǼȒţǳcác tàu tham
gia ȋĺƦŎžǳȒŦƦtrong khu ȋǿŎƦžĹǫŘƍƦž& cóǟǿlinh žƱŁǫcao.

³ŶǳƷƦͩΦDǗŝȌǗȒͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž³ŶǳƷƦͩΦùƸƦŶΦŎǺŎΦǫžƵƦŶΦƗŢ
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- PVT, HAH, GSP

=žƏtiêu
PVT HAH GSP

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 9.556 12.017 12.289 2.613 3.813 4.197 1.765 2.293 2.408

%YoY 5,6% 25,8% 2,3% -18,5% 45,9% 10,1% -4% 29,9% 7,0%

LNG 1.838 2.454 2.355 611 975 1.070 154 195 211

Biên LNG (%) 19,2% 20,4% 19% 23,4% 25,6% 25,5% 8,7% 8,5% 8,8%

LNST Công ty Ƥū 972 1.148 1.135 385 532 607 85 118 123

%YoY 13,4% 18,1% -1,1% -53,1% 38,2% 14,1% 4,8% 5,1% 5,1%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 2.868 3.031 2.998 3.461 4.121 4.703 1.422 1.646 1.715

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 21.044 22.771 25.469 25.218 27.354 32.058 13.602 13.669 15.384

³ǃ/VCSH (ƛĻƦ) 0,66 0,63                  0,63 0,44 0,46 0,44 0,51 0,52 0,49

ROA (%) 7,7% 7,7% 6,9% 6,9% 10,0% 9,8% 5,62% 6,7% 5,8%

ROE (%) 14,3% 14,6% 12,6% 9,5% 16,7% 16% 11,3% 12,0% 11,2%
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¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦ=žǴƦŶΦǫƴƄΦƛǿįΦŎžƾƦΦŎƸΦǔžƄţǳΦŕǿįΦǫǗŢƦΦŎİŎΦǫƄŢǳΦŎžƆͩ

ü=İŎΦŕƱįƦžΦƦŶžƄŤǔΦŎƲΦŘƶƄΦǫłǳΦŎƴƦŶΦǟǳĹǫΦƛǂƦͨΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦǫŁƄΦŎİŎΦƤŃƦŶΦŎƲΦƗžŃΦƦıƦŶΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦȋłΦžǃǔΦǫİŎΦȋǂƄΦŎİŎΦžŉƦŶΦǫłǳΦǖǳƵŎΦǫţ

üDƱįƦžΦƦŶžƄŤǔΦŎƲΦǟǾŎΦƗžǀŝΦǫłƄΦŎžƆƦžΦƛłƦžΦƤŁƦžͨΦǗǼƄΦǗƱΦȋįȒΦƦǃΦǅΦƤǾŎΦįƦΦǫƱłƦͧΦ

ü PhǽǁƦŶΦǔžİǔΦŘƍƦžΦŶƄİ: ŕǿįΦǫǗŢƦso sánh P/E, P/B và DCF. 
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{- PVT, HAH, GSP

CÔNG TY=Åám*³ė)³ù2rVÀ ĝTáDÓm2rAN (HAH - HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 48.000 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 53.500 ė³HͼŎǔ(+11%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T/2024 :§ȉȒƗţ9T/2024 doanh thu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǗĹǫtích ŎǿŎŘŁǫ2.781 ǫȚŘƷƦŶ(+42% svck)ȋǂƄŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄcác ȒţǳǫƵgia ǫıƦŶcông ǟǳĹǫkhai

thác tàu ǫȀ3 tàu Haian Alfa, Haian Beta và Haian Opus;ǟŃƦƛǽǃƦŶkhai thác ǫıƦŶƦžǄǫıƦŶtrǽǅƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄǖǳƵŎǫţvà giá ŎǽǂŎȋĺƦǫŃƄcontainer ǫıƦŶƤŁƦž

trong Q3. LNSTƛȉȒƗţ9T/2024 ŘŁǫ370 ǫȚŘƷƦŶ(+15% svck),ŘŁǫ82% ƗţžƱŁŎžLNSTŘŉŘƄťǳŎžƏƦžŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Khai thác tàu cho thuê ŘƍƦžžŁƦcó ƤǾŎŎǽǂŎcao. Hai tàu ƤǂƄƦžĺƦlà Haian Opus ΄ƦžĺƦvào tháng T6/2024 ), Haian Charlie ΄ƦžĺƦvào T8/2024 )ŘǽǃŎcho thuê

ŘƍƦžžŁƦ1 ƦıƤȋǂƄƤǾŎgiá ȑĹǔȑƏ24.000 USD/ngày .HĳŎŌƄŤǫͨtàu Haian Gama ƤǂƄƦžĺƦT11/2024 ŎȉƦŶŘŉŘǽǃŎcho thuê ŘƍƦžžŁƦŌǅƄhãng tàu Maersk ŘţƦtrên

ǫǳȒţƦŎŃƦŶSaid (Ai =ĺǔM̈́ersin ΄ùžƸ³žƓ¥Șȋ̈́ǂƄgiá cho thuê ȑĹǔȑƏ30.000 USD/ngày . Giá ŎǽǂŎŘƍƦžžŁƦ12 tháng cho tàu 1700 TEU và 3500 TEUŘŉǫıƦŶƛĻƦ

ƛǽǃǫ78,6% và 107 ,9% soȋǂƄcùng ƗȘvà ƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎneo cao ƦžǄcácȒţǳǫƵnhu ŎĻǳtàu ǫƄţǔǫǺŎŎŃƄǫžƄŤƦ.

üùıƦŶtrǽǅƦŶƸƦŘƍƦžŘţƦǫȀȋƄŤŎƤǅǗƶƦŶthêm các ǫǳȒţƦƦƶƄŘƍįvà ǖǳƵŎǫţ. Trong quý 4/2024 , Công ty ŕǿƗƄţƦǟųký Ɨţǫthành ƛĺǔliên doanh ȋǂƄhãng tàu ONE.

Thông qua liên doanh này, Thông qua liên doanh này,mŃƄAn không ŎžƏkhai thác žƄŤǳǖǳŃŘƶƄtàu žƄŤƦcó mà còn žǽǂƦŶŘţƦȋƄŤŎǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶȋĺƦǫŃƄƦǽǂŎ

ngoài lên 30-40% vào ƦıƤ2025 . Ngoài ra liên minh cùng hãng tàu ZimǟųŘǽǃŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀȋƄŤŎƗţǫžǃǔcùng MSC trong ȋƄŤŎkhai thác các ǫǳȒţƦ³ƶƄÁ.

üGiá nhiên ƛƄŤǳŶƄŃƤžƹǫǗǃǫƄţǫŶƄŃƤchi phí cho doanh ƦŶžƄŤǔ. Giá nhiên ƛƄŤǳtàu ŌƄŦƦSingapore - LSFOŘŉŶƄŃƤŘİƦŶƗŦ16% soȋǂƄŘĻǳƦıƤ.DǿƗƄţƦtrong ƦŶĲƦ

žŁƦgiá nhiên ƛƄŤǳduy trì ǅƤǾŎǫžĹǔƦžǽžƄŤƦǫŁƄdo nhu ŎĻǳsuy Ȓţǳvà ŎŁƦžtranh ǫȀcácƦŶǳƷƦcung thay ǫžţ.

äĈrRO

V Giá cǽǂŎȋĺƦǫŃƄsuy ŶƄŃƤ, không cao nhǽƗȘȋƾƦŶ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{- PVT, HAH, GSP

CÔNG TY=Åám*³ė)³ù2rD*ĀKHÍ (PVT - HOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 27.000 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 32.500 ė³HͼŎǔ(+20%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T/2024 : Doanh thu ƛȉȒƗţ9T/2024 ŘŁǫ8458 ǫȚŘƷƦŶ(+26% svck)ȋǂƄŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶǅƤŃƦŶŕƍŎžȋǺȋĺƦǫŃƄkhi doanh thu ŘŁǫ6.719 ǫȚŘƷƦŶ(+24%

svck,ŎžƄţƤ80% ǫƸƦŶdoanh thu). LNST=ƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ884 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ19% soȋǂƄcùng ƗȘ. Doanh thu ǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžǄgia ǫıƦŶcông ǟǳĹǫtàu cùng

giá cǽǂŎcho thuê tàu ǫŁƄcácƤŃƦŶŘťǳneo cao.ĉǂŎtính ŎŃƦıƤ2024 ,ƛǃƄƦžǳĺƦtrǽǂŎǫžǳţŎǼįDoanh ƦŶžƄŤǔŘŁǫ1800 ǫȚŘƷƦŶͨvǽǃǫ89% ƗţžƱŁŎž.

ü¥ţžƱŁŎžƤǅǗƶƦŶŘƶƄtàu tích ŎǿŎhǁn ŕǿƗƄţƦ. Tính ǫǂƄŎǳƵƄtháng 11/2024 , PVTrans žƄŤƦǟǅžȂǳŘƶƄtàu žƄŤƦŘŁƄȋǂƄ58 ŎžƄţŎͨǫƸƦŶǫǗƾƦŶǫŃƄžǁƦ1,6 ǫǗƄŤǳDWT,

ŘǽǃŎxem là công ty ȋĺƦǫŃƄhàng ƛǀƦŶƛǂƦƦžĹǫǫŁƄėƄŤǫNam žƄŤƦnay. Công ty ŘŉŘĻǳǫǽǫƸƦŶŎƶƦŶ8 tàu trong ƦıƤ2024 , nâng ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫŘƶƄtàu ǫıƦŶ24%

so ȋǂƄŘĻǳƦıƤȋǂƄ90% ŘƶƄtàu ŘįƦŶǔžǺŎȋǺǫŁƄǫžƍtrǽǄƦŶǖǳƵŎǫţ. Riêng trong tháng 10 và 11/2024 , PVTrans ǫƄţǔǫǺŎƦžĺƦthêm tàu ŎžǅŕĻǳǟŃƦǔžļƤMRΎ

PVT Valencia ȋǂƄǫǗƾƦŶǫŃƄlên ǫǂƄ47.399 DWT ΄ŘƲƦƦıƤ2008 ǫŁƄ³žĺǫ;ŃƦ΅và tàu hàng ǗǄƄPVT Peridot ǫǗƾƦŶǫŃƄ57.300 DWT .ėǂƄȋƄŤŎŘļȒƤŁƦžƤǅǗƶƦŶŘƶƄ

tàu trong ƦıƤ2024 ΎƦȁįŘĻǳƦıƤ2025 , PVTǟųcó cǁžƶƄkýƗţǫŘǽǃŎžǃǔŘƷƦŶȋǂƄƤǾŎgiá cao hǁn.

üGiá nhiên ƛƄŤǳŶƄŃƤžƹǫǗǃǫƄţǫŶƄŃƤchi phí cho doanh ƦŶžƄŤǔ. Giá nhiên ƛƄŤǳtàu ŌƄŦƦSingapore - LSFOŘŉŶƄŃƤŘİƦŶƗŦ16% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ.DǿƗƄţƦtrong

ƦŶĲƦžŁƦgiá nhiên ƛƄŤǳduy trì ǅƤǾŎǫžĹǔƦžǽžƄŤƦǫŁƄdo nhu ŎĻǳsuy Ȓţǳvà ŎŁƦžtranh ǫȀcácƦŶǳƷƦcung thay ǫžţ.

äĈrRO

ü Nhu ŎĻǳȋĺƦǫŃƄŶƄŃƤvà giá ŎǽǂŎtàu ŶƄŃƤƤŁƦžžǁƦsoȋǂƄŕǿbáo ŎǼįchúng tôi .

üGiáŕĻǳǫıƦŶƤŁƦžͨŘļȒchi phíȋĺƦǫŃƄlên cao,ǫȀŘƲlàm ŶƄŃƤƛǃƄƦžǳĺƦ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{- PVT, HAH, GSP

CÔNG TY=Åám*³ė)³ù2rKHÍ GAS SHIPPING (GSP - HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r29/11/2024 : 12.900 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 14.500 ė³HͼŎǔ(+12%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T/2024 : Doanh thu ƛȉȒƗţ9T/2024 ǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫŘŁǫ1.681 ǫȚŘƷƦŶ(+32% svck), LNST=ƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ88 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ30,4% so ȋǂƄcùng ƗȘ.

ĉǂŎtính ŎŃƦıƤ2024 , công ty ŘŁǫdoanh thu ƗžƱŃƦŶ2.300 ǫȚŘƷƦŶͨȋǽǃǫ31% ƗţžƱŁŎž;ƛǃƄƦžǳĺƦǫǗǽǂŎǫžǳţ(LNTT)ǽǂŎŘŁǫ150 ǫȚŘƷƦŶͨȋǽǃǫ43% ƗţžƱŁŎž.

ùıƦŶtrǽǅƦŶdoanh thu ŘţƦǫȀȋƄŤŎŘļȒƤŁƦžžƱŁǫŘƶƦŶkhai thác ǫŁƄǫžƍtrǽǄƦŶǖǳƵŎǫţtrong tình hình cǽǂŎȋĺƦǫŃƄneo cao.

ü Doanh ƦŶžƄŤǔlà Ƥƶǫtrong hai công ty ŘǾƦŶŘĻǳǫžƍǔžĻƦŎžǅkhí cho ėƄŤǫNam .HǾƦŶŘĻǳlà NVTrans ȋǂƄ7 tàu ,ŎžƄţƤ26,09% ǫƸƦŶǟǾŎŎžǅ,ŘǾƦŶǫžǾhai là

GSP,ŎžƄţƤȑĹǔȑƏ18% ǫƸƦŶǟǾŎŎžǅŎǼįŘƶƄtàu .mƄŤƦǫŁƄcông ty ǟǅžȂǳ7 tàu ȑţǔƛƱŁƄCoaster trong phân khúc ȋĺƦǫŃƄkhí LPG,ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫŘŁǫƤǾŎ24.560

DWT . Tháng 9/2024 , Công ty Řŉhoàn thành hoàn thành công tác huy ŘƶƦŶȋƵƦtài ǫǗǃŘĻǳǫǽtàu ȋĺƦŎžǳȒŦƦLPGmŃƄPhòng Gas, nâng ǫƸƦŶǟǾŎŎžǅlên 27%.

Tàu ŘǽǃŎŘǽa vào khai thác ngay sau khi ƦžĺƦtàu ǅSingapore .

ü Doanh ƦŶžƄŤǔǫƄţǔǫǺŎŶƄȂȋȂƦŶvai trò ŘĻǳƤƵƄȋĺƦǫŃƄLPGƦƶƄŘƍįthông qua ǟǿǔžƵƄžǃǔŎžĳǫŎžųȋǂƄcác khách hàng ƛǂƦƦžǽPV GAS, BSR và NSRP;ŘƷƦŶ

ǫžǄƄͨǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎžƄŤƦŎžƄţƦƛǽǃŎƤǅǗƶƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶͨŘļȒƤŁƦžžƱŁǫŘƶƦŶkhai thác ǖǳƵŎǫţǫŁƄcác khu ȋǿŎcó yêu ŎĻǳcao žǁƦ. Gas Shipping žƄŤƦcó 5/9 tàu

ŘįƦŶžƱŁǫŘƶƦŶhoàn toàn ǅǫžƍǫǗǽǄƦŶǖǳƵŎǫţͨ4 tàu ȋȀįkhai thác trong ƦǽǂŎȋȀįƗţǫžǃǔcác ŎžǳȒţƦǖǳƵŎǫţȋǂƄcác ŘƵƄtác ƛǂƦƦžǽAramco, Mitsubishi, Tricon,

Rizen, Exxon, Chevron, Apex, Petron, PNX.

äĈrRO

ü Nhu ŎĻǳȋĺƦǫŃƄŶƄŃƤvà giá ŎǽǂŎtàu ȋĺƦŎžǳȒŦƦkhí không nhǽƗȘȋƾƦŶ.
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ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay
ǾƦŶŕǺƦŶABS invest 

ùĺƦŕǺƦŶcǁžƶƄ

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: Tích ŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

ùǗŃƄƦŶžƄŤƤngay ŌŃƦŶgiá
ABS Web Trading
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CHÚNG TÔI CHO ä#³fNGÀNH =m ³NUÔI ìdùrTáùĆ=ù ³fùäĉÒ³fCAO TRONG³ ±2025 ³mÑVÀO NHU =*ĀVÀ ì2³LĉÐ³fHVĀGIA ù ³fͨTRONG

H¿=ͨm ³NUÔI §Ð³ė,³LÀ §¢³mėċ==m ³NUÔI =mĈ§ċ=.

Quy mô ngành ŎžıƦnuôi ǫıƦŶtrǽǅƦŶȋǂƄCAGR 5,4% giai ŘƱŁƦ2019 -2023 . Tuy ŎžƍǳŃƦžhǽǅƦŶŎǼįthiên tai bão ƛȉ, doanh thu ngành ŎžıƦnuôi ƦıƤ2024 ǽǂŎŘŁǫ35 ǫȚUSD,

ǫıƦŶtrǽǅƦŶŎǼįngành trong ƦıƤ2024 ŕǿƗƄţƦȋĽƦŘŁǫŶĻƦ6%.

üìŃƦlǽǃƦŶheo ǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫƦžǄgiá heo hǁi ǫıƦŶvà ƗƄŦƤsoát ŕƍŎžǫŃƛǃƦchâu Phi žƄŤǳǖǳŃ.

Á;ƶNông ƦŶžƄŤǔHoa ¥Ș(USDA) ŕǿbáo,ƦžǄvào ǫžţƤŁƦžƤǅǗƶƦŶŘłƦvà ȋƄŤŎƗƄŦƤsoát ŕƍŎžASFžƄŤǳǖǳŃǟͨŃƦƛǽǃƦŶheo ǫŁƄėƄŤǫNam ƦıƤ2025 ǟųǫıƦŶ3% so ȋǂƄcùng

ƗȘ(caožǁƦƤǾŎ2,5%ƦıƤ2024 ) lênƤǾŎ3,8ǫǗƄŤǳǫĹƦ.

Á GiáƛǃƦhǁiǫıƦŶƤŁƦžǫȀƤǾŎ52.500 ŘƷƦŶ/kg lênŘţƦƤǾŎŘƏƦž69.000 ŘƷƦŶ/kg (+31,4%) trong ƦȁįŘĻǳƦıƤ2024 do ƦŶǳƷƦcung khan žƄţƤŘŉƗžƄţƦcác doanh ƦŶžƄŤǔnuôi

heoǔžĹƦƗžǅƄvà tích ŎǿŎtái ŘłƦ.mƄŤƦgiá heoŘįƦŶǅƤǾŎ68.000-69.000 ŘƷƦŶ/kg và ŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶkhi ǫţǫNguyên HİƦŘįƦŶǫǂƄŶĻƦ.

Å DBC: Sau khi ƦžĺǔƗžļǳ10.000 con heo ŶƄƵƦŶvào ŎǳƵƄƦıƤ2023 ,ŎǳƵƄtháng 4-2024 ,ùĺǔŘƱłƦDabaco ǫƄţǔǫǺŎƦžĺǔthêm Ƥƶǫlô heo ŶƄƵƦŶͨŘǽįquy mô và ƦıƦŶǟǳĹǫŘłƦ

heo lênƤǾŎcao ƦžĹǫtrong 28 ƦıƤžƱŁǫŘƶƦŶ. Dabaco žƄŤƦcóƗžƱŃƦŶtrên 50.000 heo nái và ŘįƦŶŘĳǫtham ȋƾƦŶŘŁǫ60.000 heo nái.

Å BAF:ùƸƦŶŘłƦheo ŎǳƵƄquý 3/2024 ǫıƦŶthêm 73% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤgͨhi ƦžĺƦ520 .000 con ΄ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶ1 ǫǗƄŤǳheo ǫžǽǁƦŶǔžļƤ΅. BAF ŘŉŘǽa thêm 6 ŎǺƤtrang ǫǗŁƄvào

žƱŁǫŘƶƦŶ,ŕǿtính ǫƸƦŶŘłƦŎǳƵƄƦıƤ2024 ǟųŶĹǔŘƴƄcùng ƗȘ, nâng lên 75.000 heo nái và 800 .000 heoǫžƍǫ

üìŃƦlǽǃƦŶgia ŎĻƤǫıƦŶ. Theo Phó =ǺŎtrǽǅƦŶ=ǺŎŎžıƦnuôi ėƄŤǫNam, giai ŘƱŁƦǫȀƦıƤ2018 - 2022 ,ŎžıƦnuôi gia ŎĻƤǫıƦŶnhanh ǫȀ435 ,9 ǫǗƄŤǳcon lên 557 ,3 ǫǗƄŤǳcon,

tƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶbình quân là 6,3%ͼƦıƤ.ìŃƦƛǽǃƦŶǫǗǾƦŶgia ŎĻƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶbình quân 8,8%ͼƦıƤ. Tính ŘţƦǫžǄƄŘƄŦƤŎǳƵƄtháng 6/2024 tƸƦŶǟƵgia ŎĻƤŎǼįŎŃƦǽǂŎ

ǫıƦŶƗžƱŃƦŶ2,3% soȋǂƄcùng ǫžǄƄŘƄŦƤƦıƤ2023 ;ǟŃƦƛǽǃƦŶǫžƍǫgia ŎĻƤžǁƄȑǳĹǫŎžǳƷƦŶǽǂŎŘŁǫ1.212 ,1 nghìn ǫĹƦͨǫıƦŶ4,9% ǟŃƦƛǽǃƦŶǫǗǾƦŶgia ŎĻƤǽǂŎŘŁǫŶĻƦ10,1 ǫȚ

ǖǳŃǫͨıƦŶ5,1%.

ü Nhu ŎĻǳǫžƍǫheo và ǫžƍǫgia ŎĻƤŕǿbáo ǫıƦŶtrǽǅƦŶ. Theo ǟƵƛƄŤǳƤǂƄƦžĹǫŎǼįUSDA,ėƄŤǫNam ȑţǔǫžǾ4 ȋťtiêu ǫžǺǫžƍǫƛǃƦvà duy trì ȋƍǫžţlà ǖǳƵŎgia ŎžǳƶƦŶtiêu ǫžǺǫžƍǫ

ƛǃƦ,ǽǂŎtính ǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺǫžƍǫƛǃƦͼŘĻǳƦŶǽǄƄȑĹǔȑƏ37 kgͼƦŶǽǄƄƦıƤ2024 và ǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkép hàng ƦıƤgiai ŘƱŁƦ2024 -2026 ƗžƱŃƦŶ3,8%ͼƦıƤ. Theoŕǿbáo ŎǼį

OECD-FAO, giai ŘƱŁƦ2025 -2033 , nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺprotein ǫȀǫžƍǫbò nhìn chung ǟųŶƄŃƤŕĻƦvà ŘǽǃŎthay ǫžţŌĴƦŶǫžƍǫgia ŎĻƤ, trong khi nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺprotein ǫȀǫžƍǫƛǃƦ

ǟųȋĽƦǫıƦŶƦžūŘƵƄȋǂƄcác nǽǂŎcó thu ƦžĺǔǫžĹǔvà trung bìnhǫžĹǔ.
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ìŃƦȑǳĹǫvà tiêu ǫžǺǫžƍǫƛǃƦgiai ŘƱŁƦ2020 -2025 
(nghìn ǫĹƦ)

ùƄŢǳΦǫžǺΦǫžƍǫΦƛǃƦìŃƦΦȑǳĹǫΦǫžƍǫΦƛǃƦ

ùȚƛŤtiêu ǫžǺprotein ǫȀbò/ǫƸƦŶ
protein tiêu ǫžǺ

ùȚƛŤthiêu ǫžǺprotein ǫȀƛǃƦ/ǫƸƦŶ
protein tiêu ǫžǺ

ùȚƛŤthiêu ǫžǺprotein ǫȀgia
ŎĻƤ/ǫƸƦŶprotein tiêu ǫžǺ

NǽǂŎcó thu ƦžĺǔǫžĹǔ(GDP ŘĻǳngǽǄƄƦıƤ2018 < 1.550USD)
NǽǂŎcó thu Ʀžĺǔtrung bình ǫžĹǔ́fDáΦŘĻǳΦƦŶǽǄƄΦƦıƤΦ̧̨̩̯ΦώΦ3.895USD)

NǽǂŎcó thu Ʀžĺǔtrung bình cao ΄fDáΦŘĻǳΦƦŶǽǄƄΦƦıƤΦ̧̨̩̯ΦώΦ13.000 USD
NǽǂŎcó thu Ʀžĺǔcao > 13.000

³ŶǳƷƦ: GSO, FAO, USDA, ABS Research
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³ŶǳƷƦ: BCTC, ABS Research

ü Di ŕǄƄcác cǁǟǅcžıƦnuôi trong khu ȋǿŎkhông ŘǽǃŎphép ŎžıƦnuôi .HƄťǳƗžƱŃƦŎžǳȒŦƦǫƄţǔŎǼį

§ǳĺǫ=žıƦnuôi 2018 quy ŘƍƦžǫžǄƄžŁƦ5 ƦıƤcho ȋƄŤŎdi ŕǄƄcác cǁǟǅŎžıƦnuôi trong khu ȋǿŎ

không ŘǽǃŎphép ŎžıƦnuôi. Theo ŘƲ,ƗŦǫȀngày 1/1/2025 , các cǁǟǅnày Ʀţǳkhông di ŕǄƄǟųǔžŃƄ

ƦŶȀƦŶžƱŁǫŘƶƦŶ. Trong 5 ƦıƤȋȀįqua, ǫȚƛŤŎžıƦnuôi nông žƶŶƄŃƤǫȀ5-7%ͼƦıƤ(riêng giai ŘƱŁƦ

2019 -2022 , ŎǁǟǅŎžıƦnuôi Ʀžǀquy mô nông žƶŶƄŃƤ15-20%). mƄŤƦnay, ǟŃƦƛǽǃƦŶƛǃƦǟŃƦȑǳĹǫ

trong nông žƶƦžǀƛŭŶƄŃƤcòn 35- 40%,ǟŃƦƛǽǃƦŶƛǃƦǟŃƦȑǳĹǫtrong žƶchuyên ƦŶžƄŤǔvà trang ǫǗŁƄ

ŎžƄţƤ60-65%. =žıƦnuôi ƛǃƦŘŉŎžǳȒŦƦŕƍŎžtheo žǽǂƦŶŶƄŃƤŎžıƦnuôi Ʀžǀƛŭžͨƶgia ŘƎƦžͨǫıƦŶ

ƤŁƦžcác žƶŎžıƦnuôi chuyên ƦŶžƄŤǔvà trang ǫǗŁƄquy mô ƛǂƦ. HƄťǳnày ǟųǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦcho các

doanh ƦŶžƄŤǔŎžıƦnuôi ƛǂƦ, chuyên ƦŶžƄŤǔgiành ǫžƍǔžĻƦǫȀcác žƶŎžıƦnuôi Ʀžǀƛŭ. Tuy ȋĺȒ,Ʀţǳ

ȋƄŤŎǫžǿŎžƄŤƦdi ŕǄƄnày không ŘǽǃŎǫžǿŎžƄŤƦƤƶǫcách ŎžĳǫŎžųthì có ƗžŃƦıƦŶǟųdǽƦŶǳƷƦcung

khi cácžƶŎžıƦnuôi ƦžǀƛŭȋĽƦǫƄţǔǫǺŎcung ŎĹǔra ǫžƍtrǽǄƦŶ.

ü Các doanh ƦŶžƄŤǔŘŉŎžǳļƦŌƍŘŦƤǅǗƶƦŶǫžƍǔžĻƦ:

Á BAF: TínhŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2023 , BAF cóžŤǫžƵƦŶ28 trang ǫǗŁƄǫŁƄ7 ǫƏƦžthành .³ıƤ2024 , BAF Řŉxây

ŕǿƦŶthêm 6 trang ǫǗŁƄƤǂƄvà 1 nhà máy ǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi, thâu tóm thêm 7 công ty ŎžıƦnuôi ŎžƏ

trong tháng 11/2024 , ŕǿƗƄţƦxây thêm 15 trang ǫǗŁƄtrong ƦıƤ2025 . BAF ėƄŤǫNam žƄŤƦŘĳǫƤǺŎ

tiêu nâng ǫƸƦŶŘłƦlên ƤǾŎ100 .000 heo nái vào ƦıƤ2025 ΄ǫıƦŶžǁƦ30%), lên 185 .000 heo nái vào

ƦıƤ2026 ΄ǫıƦŶ85%), và vào ƗžƱŃƦŶ260 .000 heo nái vào ƦıƤ2027 ΄ǫıƦŶ40,5%).HţƦƦıƤ2030 ,

công ty ŘĳǫƤǺŎtiêu ǟųcó 102 trang ǫǗŁƄȋǂƄǫƸƦŶŘłƦnái 450 .000 con.

Á Dabaco : Dabaco žƄŤƦcó žŤǫžƵƦŶ45 trang ǫǗŁƄŎžıƦnuôi gia công ƛǃƦǫžƍǫtŁƄcác ǫƏƦž;ĲŎNinh, ;ĲŎ

Giang, mǽƦŶYên, Hà ³ƶƄͨėƓƦžPhúc, Hoà Bình,mŃƄDǽǁƦŶ,ŕǿƗƄţƦxây ŕǿƦŶ2 trang ǫǗŁƄƤǂƄǅThái

Nguyên và Hòa BìnhȋǂƄquy mô 5.000 heo nái ƤƹƄtrang ǫǗŁƄ.

232

3625

8496

5207 50343927

9962

5446

4194

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

BAF DBC MML HAG

DƱįƦžΦǫžǳΦǫžǳĻƦΦ̰ùΦƤƶǫΦǟƵΦD³ΦŎžıƦΦƦǳƴƄ

9T2023 9T2024

137

367

520

0

100

200

300

400

500

600

2022 2023 9T2024

ùƸƦŶŘłƦheo ŎǼįBAF (Nghìn con)



fr Φù =³ΦùrTáΦùĆ=ΦDĀĞΦùä|ΦÒΦ±Ċ=Φùm(á
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ü³ŶǳƷƦcung Řĺǳnành , lúa mì ŕǿƗƄţƦŕƷƄdào trong ƦıƤ2025 .

Á Theo ŕǿbáo ƤǂƄƦžĹǫŎǼįFAO ngày 8/11/2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶŘĺǳǫǽǁƦŶniên ȋǺ2024 /25 ǫıƦŶƤŁƦžsoȋǂƄniên ȋǺ2023 /2024 do ƗȘȋƾƦŶȋťǟŃƦƛǽǃƦŶƗȚƛǺŎsau khi ŘƄťǳƗƄŤƦ

ǫžǄƄǫƄţǫŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦǅNam ±Ȝ, tiêu ǫžǺŘĺǳtǽǁƦŶniên ȋǺ2024 /25 ŎȉƦŶŘǽǃŎŕǿbáo ǫıƦŶtuy nhiên ȋĽƦǫžĹǔhǁnŘłǫıƦŶŎǼįǟŃƦlǽǃƦŶǟŃƦȑǳĹǫ.ùƷƦkho ŘĺǳǫǽǁƦŶŎǳƵƄ

niên ȋǺ2024 /25 ŕǿƗƄţƦcao žǁƦƤǾŎžƄŤƦǫŁƄ.

Á SŃƦƛǽǃƦŶlúa mìƦıƤ2024 /2025 ǽǂŎtính cao žǁƦƤǾŎƦıƤngoái, ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄȋǺthu žƱŁŎžǫıƦŶǅƤƶǫǟƵǖǳƵŎgia, ƦžǽAustralia , Trung ãǳƵŎͨKazakhstan và ±Ȝtrong

khi tiêu ǫžǺlúa mìƦıƤ2024 /25 ŘǽǃŎŕǿbáo ŎžƏǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶsoȋǂƄƤǾŎ2023 /24.

ü³žĺǔƗžļǳngô trong nǽǂŎǫıƦŶƤŁƦžcác tháng ŎǳƵƄƦıƤǫĺƦŕǺƦŶgiá ngô trên ǫžƍtrǽǄƦŶǫžţŶƄǂƄŶƄŃƤsâu.ėƄŤǫNam ŘŉƦžĺǔƗžļǳžǁƦ9,63 ǫǗƄŤǳǫĹƦngô trong 10

tháng ŘĻǳƦıƤ2024 ,ǫǗƍgiá 2,34 ǫȚUSD,ŶƄŃƤ0,1% ȋťgiá ǫǗƍsvck nhǽng ǫıƦŶ24,3% ȋťlǽǃƦŶ. Theo báo cáo ŎǼįFAO ngày 8/11/2024 , sŃƦƛǽǃƦŶngô ƦıƤ2024 /25 ŕǿbáo

ŶƄŃƤso ȋǂƄƦıƤ2023 ŎžǼȒţǳdo ǟŃƦƛǽǃƦŶŕǿƗƄţƦŶƄŃƤǅNigeria, Liên bang Nga và Ukraine , trong khi tiêu ǫžǺngô ƦıƤ2024 /25 ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųǫıƦŶƦžūdo nhu ŎĻǳǟȁ

ŕǺƦŶlàm ǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi ǫıƦŶcóǫžŦǟųƗžƄţƦgiá ngô ǫıƦŶtrong ƦıƤ2025 . Chúng tôi cho ǗĴƦŶȋƄŤŎƦžĺǔƗžļǳngô ǟǂƤȋǂƄgiá ǗŭǟųƗžƄţƦǫžƍtrǽǄƦŶngô trong nǽǂŎƸƦ

ŘƍƦžhǁnǫžţŶƄǂƄtrong niên ȋǺǫǂƄ.

³ŶǳƷƦ: FAO, USDA, ABS Research 233
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³ŶǳƷƦ: ùƸƦŶŎǺŎmŃƄΦãǳįƦͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž



LĉÎ³fΦùmċ=Φ- ³f1³mΦf0¾ΦėrUùΦ³ ±Φ§rS³ΦùrTáΦùmrTùΦ§)áΦ= =Φ¥ĦΦ§Ć=

ü§ĻƦŘĻǳtiên trong ƛƍŎžǟȁ, giá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱŘŁǫtrên 5 ǫȚUSD. §ȉȒƗţ11 tháng ƦıƤ2024 ,ėƄŤǫNam

ȑǳĹǫƗžļǳŶĻƦ8,5 ǫǗƄŤǳǫĹƦŶŁƱ(+10,6% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2023 ), ǫƸƦŶgiá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱŘŁǫ5,31 ǫȚ

USD (+22,4% svck).Dǿbáo ŎŃƦıƤ2024 ,ėƄŤǫNam ǟųȑǳĹǫƗžļǳtrên 9 ǫǗƄŤǳǫĹƦŶŁƱ.HĸȒlà con ǟƵcao ƦžĹǫ

trong ƛƍŎžǟȁȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱŎǼįnǽǂŎta ŎŃȋťǟŃƦlǽǃƦŶvà giá ǫǗƍ.

üGiá ŶŁƱȑǳĹǫƗžļǳbình quân ŎȉƦŶcó ƗžŃƦıƦŶŘŁǫƤǾŎcao ƦžĹǫ, trên 600USD/ǫĹƦ. Tuy giá ŶŁƱǫžţŶƄǂƄ

có xu žǽǂƦŶŶƄŃƤ,ƦžǄnhu ŎĻǳcao ǫȀcác ǫžƍǫǗǽǄƦŶƛǂƦvà ƦžȂƦŶƛƱŁƄŶŁƱŎžĹǫƛǽǃƦŶcao,ŶŁƱėƄŤǫNam ȋĽƦ

ŶƄȂŘǽǃŎȋƍǫžţtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫžţŶƄǂƄ.

ü Philippines, Indonesia và Malaysia là 3 ǫžƍtrǽǄƦŶȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱƛǂƦƦžĹǫŎǼįėƄŤǫNam trong 11 tháng

ŘĻǳƦıƤ2024 . Trong ŘƲ, lǽǃƦŶŶŁƱƦžĺǔƗžļǳŎǼįPhilippines 10T2024 Řŉvǽǃǫquá con ǟƵŎǼįƦıƤ2023 .

DǿƗƄţƦPhilippines ȋĽƦlà ǫžƍtrǽǄƦŶǔžŃƄƦžĺǔƗžļǳŶŁƱƛǂƦdo ŃƦžhǽǅƦŶŎǼįthiên tai và ŘĸȒlà ǫžƍtrǽǄƦŶ

ǟƵƤƶǫŎǼįėƄŤǫNam. Malaysia là ǫžƍtrǽǄƦŶcó giá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱǫıƦŶƤŁƦžƦžĹǫȋǂƄƤǾŎǫıƦŶ2,2 ƛĻƦ.

³ŶǳƷƦ: USDA,ùƸƦŶŎǺŎǫžƵƦŶkê, ABS Research
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NGÀNH f0¾2025 Dċ¥rT³ė,³¥m2QUAN ³mĉ³fHÂrDrU³³mrVĀTHÁCH ùmĊ=

ü Cung ŶŁƱǫžţŶƄǂƄnói chung và cung ŶŁƱŎǼįcác nǽǂŎŎŁƦžtranh ȑǳĹǫƗžļǳŘťǳǫıƦŶ

Á Theo ŕǿbáo ŎǼįUSDA, ǟŃƦlǽǃƦŶŶŁƱtoàn ŎĻǳniên ȋǺ2024 /25 ǟųŘŁǫƤǾŎƗȚƛǺŎ533 ,7 ǫǗƄŤǳǫĹƦͨǫıƦŶ11 ǫǗƄŤǳǫĹƦso ȋǂƄniên ȋǺǫǗǽǂŎ.ùƸƦŶcung ŶŁƱtoàn ŎĻǳ

niên ȋǺ2024 /2025 ŘǽǃŎŕǿbáo ŘŁǫƗȚƛǺŎ712 ,8 ǫǗƄŤǳǫĹƦ,ǫıƦŶ9,5 ǫǗƄŤǳǫĹƦso ȋǂƄniên ȋǺtrǽǂŎ.ùƷƦkho ŶŁƱŎǳƵƄniên ȋǺ2024 /25 ŕǿƗƄţƦǟųŘŁǫ182 ,5 ǫǗƄŤǳǫĹƦ,

ǫıƦŶ3,4 ǫǗƄŤǳǫĹƦsoȋǂƄniên ȋǺtrǽǂŎ.

Á(ƦHƶŘŉcóƦžȂƦŶŘƶƦŶthái žƹǫǗǃcho ngành ȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱŎǼįnǽǂŎnày.³ŶǳƷƦcung ŶŁƱtrên ǫžƍtrǽǄƦŶŘŉǫǗǅnên ŕƷƄdào khi (ƦHƶcùng lúc bãi ŌǀǫžǳţȑǳĹǫ

ƗžļǳŘƵƄȋǂƄŶŁƱŘƷ,ŶŁƱƛǾǫxay và thóc và ŕǆŌǀƛŤƦžŎĹƤȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱǫǗĲƦŶthǽǄƦŶ. Áp ƛǿŎgiá ŘŉǫžŦžƄŤƦrõ trong hai tháng ȋȀįqua và ŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎ

trong ƦıƤ2025 .

Á Hai ƦǽǂŎŎŁƦžtranh ȋťȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱchính ȋǂƄėƄŤǫNam là (ƦHƶvà Thái Lan ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųǫıƦŶǟŃƦlǽǃƦŶǟŃƦȑǳĹǫniên ȋǺ2024 /25. Trong ŘƲ,(ƦHƶŘǽǃŎŕǿ

báo ǟŃƦlǽǃƦŶǫıƦŶƗȚƛǺŎ7,2 ǫǗƄŤǳǫĹƦlên ƤǾŎ145 ǫǗƄŤǳǫĹƦ.DǿƗƄţƦ(ƦHƶǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎthi ƦžȂƦŶchính sách žƹǫǗǃȑǳĹǫƗžļǳtrong ƦıƤ2025 khi ǫƷƦkho

ŶŁƱŕƷƄdào.

üìŃƦƛǽǃƦŶƦžĺǔƗžļǳŎǼįǫžƍtrǽǄƦŶƦžĺǔƗžļǳƛǂƦǫžǾ2 - Indonesia ŘǽǃŎŕǿbáo ŶƄŃƤƤŁƦž.

ÁìŃƦlǽǃƦŶŶŁƱƦžĺǔƗžļǳŎǼįIndonesia ŘǽǃŎŕǿbáo ŶƄŃƤƤŁƦžȑǳƵƦŶŎžƏcòn 1,5 ǫǗƄŤǳǫĹƦtrong ƦıƤ2025 do nǽǂŎnày ŘŉǫıƦŶcǽǄƦŶƦžĺǔƗžļǳvà ŕǿǫǗȂŶŁƱ

trong ƦıƤ2024 .

DǿƗƄţƦlǽǃƦŶŶŁƱȑǳĹǫƗžļǳŎǼįėƄŤǫNam trong ƦıƤ2025 ȋĽƦǟųǫıƦŶƦžǄǫžƍtrǽǄƦŶchính Philippines .Dǿbáo ǟŃƦlǽǃƦŶŶŁƱƦžĺǔƗžļǳŎǼįPhillippines trong

ƦıƤ2025 ǟųŘŁǫƤǾŎƗƏƛǺŎdo ŕǿbáo ǟŃƦlǽǃƦŶǟŃƦȑǳĹǫŶŁƱtrong niên ȋǺ2024 /2025 ŎǼįPhilippines ŶƄŃƤtrong khi nhu ŎĻǳƦƶƄŘƍįŎǼįnǽǂŎnày ŘįƦŶgia ǫıƦŶ

ƤŁƦžƤų. Tuy nhiên áp ƛǿŎŶƄŃƤgiá ŶŁƱdo ƦŶǳƷƦcung ǫžţŶƄǂƄnói chung và (ƦHƶnói riêng ŎžĲŎŎžĲƦǟųcóƦžȂƦŶtác ŘƶƦŶŘİƦŶƗŦŘţƦgiá ŶŁƱǫžţŶƄǂƄvà chúng

tôi choǗĴƦŶgiá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŶŁƱŎǼįėƄŤǫNam ƦıƤ2025 ǟųkhông ǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŁƦžsoȋǂƄƤǾŎƦťƦƗȚƛǺŎŎǼįƦıƤ2024 .
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MSN, DBC

=žƏtiêu
DBC MSN

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 11.110 13.500 14.000 78.252 86.840 98.750

%YoY (3,9%) 21,5% 3,7% 2,7% 11,0% 13,7%

LNG 1.114 1.957 1.988 22.121 24.783 30.325

Biên LNG (%) 10,0% 14,5% 14,2% 28,2% 28,5% 30,7%

LNST Công ty Ƥū 25 675 700 419 2.766 3.250

%YoY 400,0% 2.600% 3,7% (88,3%) 560,1% 17,5%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 103 2.020 2.093 293 1.828 2.148

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 19.282 18.758 20.851 18.562 20.466 22.614

³ǃ/VCSH (ƛĻƦ) 1,26 0,9 0,8 1,82 1,6 1,5

ROA (%) 0,19% 5,0% 4,9% 1,3% 3,2% 3,5%

ROE (%) 0,54% 12,3% 10,7% 5,0% 12,0% 12,4%

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research 236

¥žǳȒţƦƦŶžƍ:

ü Chúng tôi ƗžǳȒţƦƦŶžƍcác công ty ŕǽǂƄŘĸȒvì (1) MSN ŘŉŶƄŃƤŌǂǫžƱŁǫŘƶƦŶkhông ŎƵǫlõi, ƗȘȋƾƦŶkinh doanh žƄŤǳǖǳŃžǁƦtrong ƦıƤ2025 ; (2) DBC có ƤŃƦŶ

vaccine ƗȘȋƾƦŶŘƲƦŶgóp thêm vào ǫıƦŶtrǽǅƦŶtrong ƦıƤ2025 .

ü Các công ty cóƦŶǳƷƦƛǿŎtài chính ǫƵǫŘŦcóǫžŦǫĺƦŕǺƦŶŎǁžƶƄƤǅǗƶƦŶtrong ƦıƤ2025 .

ü PhǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá:ŕǿįtrên SOTP và FCFF.



CÔNG TY=Åám*³ù)áH¾1³MASAN (MSN ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 73.200 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 89.500 ė³HͼŎǔ(+22,3%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T/2024 ƗžŃquan : DTTŘŁǫ60.476 ǫȚŘƷƦŶ(+5,2% svck), LNSTŎƸŘƴƦŶcty ƤūŘŁǫ1.308 ǫȚŘƷƦŶ(+254 ,9% svck), hoàn thành 72% ƗţžƱŁŎždoanh thu và

130% ƗţžƱŁŎžLNST theo ƗƍŎžŌŃƦŎǁǟǅ.ùıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžǼȒţǳŘţƦǫȀƤŃƦŶbán ƛŭȋǂƄDTT Masan Consumer ŘŁǫ21.955 ǫȚŘƷƦŶ(+11,2% svck), WinCommere

ŘŁǫ24.404 ǫȚŘƷƦŶ(+8,9% svck),ƤŃƦŶŎžıƦnuôi ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ4,6%, Phúc Long ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ3,7% svck trong khi MSRŶƄŃƤ4% svck.

ü±ŃƦŶbán ƛŭŎǼįMSN ŕǿƗƄţƦǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫtheo ǫıƦŶtrǽǅƦŶngành tiêu dùng và bán ƛŭchung trong ƦıƤǫǂƄ. WinCommerce tính ŘţƦŎǳƵƄquý 3/2024 ȋĺƦ

hành 3.733 Ŏȁįhàng ȋǂƄ60 Ŏȁįhàng ƤǅƤǂƄtrong quý 3 và có lãi Ƥǅra ǫǗƄŦƦȋƾƦŶŎŃƄǫžƄŤƦƛǃƄƦžǳĺƦcho ŎžǳƹƄtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ. Công ty ŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎƤǅ

ƤǂƄ100 Ŏȁįhàng WCM trong ƤƹƄquý. Trong khi ŘƲ, chúng tôi cho ǗĴƦŶMasan Consumer ǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŁƦžƤųtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄƦžǄŎžƄţƦlǽǃŎcao ŎĹǔhóa

và ŘƸƄƤǂƄngành hàng gia ȋƍvà ŘƷǳƵƦŶŘįƦŶǫƄţǔǫǺŎphát huy žƄŤǳǖǳŃ.

ü¥ȘȋƾƦŶƗžƱŃƦthu ƦžĺǔŌĹǫǫžǽǄƦŶ1000 ǫȚŘƷƦŶǫȀȋƄŤŎhoàn ǫĹǫthoái ȋƵƦ,ŎžǳȒŦƦnhǽǃƦŶH.C. Starck Holding cho Mitsubishi .DǿƗƄţƦƗžƱŃƦǫƄťƦnày ǟųgiúp

MSRŶƄŃƤƦǃvà Masan ŶƄŃƤžƱŁǫŘƶƦŶƤŃƦŶkhông ŎƵǫlõi, giúp žƱŁǫŘƴƦŶkinh doanh žƄŤǳǖǳŃhǁn trong ƦıƤ2025 .

ü¥ţǫǖǳŃkinh doanh ŎǼįMMLǟųǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄtiêu dùng ǫžƍǫƛǃƦŕǿƗƄţƦȋĽƦǫıƦŶtrǽǅƦŶtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ, và ȋƄŤŎŎžţŌƄţƦŶƄţǫƤƸǫĺǔtrung ǟųlà ŎžƄţƦ

lǽǃŎphát ǫǗƄŦƦŎǼįngành ŎžıƦnuôi.

ü³ǃvay ŘįƦŶcó xu žǽǁƦŶŶƄŃƤ, giúp ŶƄŃƤchi phí lãi vay.

äĈrRO

ü Tiêu dùng trong ƦıƤ2025 ȒţǳhǁnŕǿƗƄţƦƗžƄţƦƤŃƦŶkinh doanh chính ŎǼįMasan ŌƍŃƦžhǽǅƦŶ.

ü¥ţǫǖǳŃƤŃƦŶŎžıƦnuôi,ŎžţŌƄţƦkhông ǫıƦŶtrǽǅƦŶnhǽŕǿƗƄţƦdo quy ŘƍƦžȋťŎžıƦnuôi và ŶƄţǫƤƸǫĺǔtrung không ŘǽǃŎǫžǿŎžƄŤƦnghiêm ƦŶĳǫ.

ü Tình hình tài chính ŎǼįcông ty ȋĽƦcó ƦžƄťǳǗǼƄro ȋťƤĳǫtài chính khi vay ƦǃǅƤǾŎcao.ùƸƦŶƦǃvay ŘŁǫ65.739 ǫȚŘƷƦŶ,ŎžƄţƤŘţƦ42% trong ŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦ

ȋƵƦ, trong ŘƲ45% là Ʀǃvay ƦŶĲƦžŁƦ. D/EǅƤǾŎ1,6 ƛĻƦǫŁƄǫžǄƄŘƄŦƤŎǳƵƄquý 3/2024 . Áp ƛǿŎǫǗŃlãi vay và Ʀǃvay ŎǼįcông ty tǽǁƦŶŘƵƄƛǂƦ.

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MSN, DBC
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CÔNG TY=Åám*³ù)áH¾1³DABACO ėrUùNAM (DBC ΎHOSE) - MUA

GIÁ ù0r29/11/2024 : 26.900 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 32.000 ė³HͼŎǔ(+18,9%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T2024 ǫıƦŶtrǽǅƦŶtích ŎǿŎ. DTT 9T2024 ŘŁǫ9.962 ǫȚŘƷƦŶ(+17,3% svck), LNSTŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūǫıƦŶƤŁƦž,ŶĹǔ28 ƛĻƦsvck,ŘŁǫ530 ǫȚŘƷƦŶ.ùıƦŶ

trǽǅƦŶŎžǼȒţǳŘţƦǫȀƤŃƦŶŎžıƦnuôi ƦžǄchi phí ǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi ǅƤǾŎǫžĹǔvà giá ƛǃƦǫıƦŶcao.ėǂƄƗţǫǖǳŃkinh doanh này, Dabaco ƤǂƄhoàn thành 39%

ƗţžƱŁŎždoanh thu nhǽng ŘŉŘŁǫ73% ƗţžƱŁŎžƛǃƄƦžǳĺƦƦıƤ2024 .

ü±ŃƦŶŎžıƦnuôi ǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎcho DBC trong ƦıƤǫƄţǔtheo khi chi phíǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi ŘǽǃŎŕǿƗƄţƦȋĽƦǅƤǾŎǫžĹǔvà giá ƛǃƦŘǽǃŎŘİƦžgiá ǟųȋĽƦneoǅƤǾŎ

cao ítƦžĹǫtrong quý ŘĻǳ2025 .

ü DBC ŘǽǃŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀquy ŘƍƦžŎžıƦnuôi ǫĺǔtrung và ŘŉŎžǼŘƶƦŶƦžĺǔheo nái và tái ŘłƦǟǂƤǫȀŘĻǳvà ŶƄȂįƦıƤ2024 , chúng tôi ŕǿƗƄţƦlǽǃƦŶheo trong

ƦıƤ2025 ǟųǫıƦŶȋǂƄǟƵheo nái ŘŁǫ60.000 ƦžǄƤǅthêm trang ǫǗŁƄǫŁƄThái Nguyên và Hòa Bình.

üQuy mô ngành ŎžıƦnuôi ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶchoƤŃƦŶǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi ŎǼįDBC.

ü DBCŘŉǫžȁƦŶžƄŤƤthành công vaccine ŕƍŎžǫŃƛǃƦchâu Phi và ŕǿƗƄţƦhoàn ǫžƄŤƦthǽǁƦŶƤŁƄhóa Vaccine trong ƦıƤ2024 ,ŕǿƗƄţƦǟųcó doanh thu ǫȀƤŃƦŶnày

trong ƦıƤ2025 .

äĈrRO

üQuy ŘƍƦžŎžıƦnuôi ǫĺǔtrung không žƄŤǳǖǳŃvà cácžƶƦžǀƛŭȋĽƦcung ŎĹǔheo ra ǫžƍtrǽǄƦŶƗžƄţƦgiá heoŌƍŶƄŃƤ.

üDǽƦǃvay tuy ŶƄŃƤŕĻƦnhǽng ȋĽƦǅƤǾŎcao,ǫƸƦŶvay ƦǃŎǳƵƄQ3/2024 ǅƤǾŎ5.686 ǫȚŘƷƦŶ, ǫȚƛŤD/EǅƤǾŎ0,98 ƛĻƦ.äǼƄro tài chính ŎǼįcông ty ȋĽƦtǽǁƦŶŘƵƄ

ƛǂƦ.

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MSN, DBC
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³ŶǳƷƦ: VASEP, ABS Research

ü Ngành ǫžǼȒǟŃƦƦıƤ2024 Řŉghi ƦžĺƦƦžȂƦŶŕĹǳžƄŤǳtích ŎǿŎ. TƸƦŶkim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒ

ǟŃƦŎǼįėƄŤǫNam trong 11 tháng ŘĻǳƦıƤŘŁǫŶĻƦ9,2 ǫȚUSD, ǫıƦŶ11,5% so ȋǂƄƦıƤǫǗǽǂŎ.

Trong ŘƲ, tôm ȋĽƦduy trì ŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶĹƦtǽǃƦŶ,ŘŁǫƤǾŎǫıƦŶ38,8% ȋǂƄkim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳ

ŘŁǫŶĻƦ3.553 ǫǗƄŤǳUSD. Theo sau là Ƥĳǫhàng cá tra ȋǂƄdoanh thu 1.839 ǫǗƄŤǳUSD,ǫıƦŶ20,1%

svck. Xét theo ǫžƍtrǽǄƦŶ, xǳĹǫƗžļǳhàng ǫžǼȒǟŃƦtrong 11T2024 sang ǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǼƛǿŎHoa ¥Ș

ŘŁǫ1,68 ǫȚUSD,ǫıƦŶ16,4%; Trung ãǳƵŎŘŁǫ1,57 ǫȚUSD,ǫıƦŶ26,4%;³žĺǫ;ŃƦŘŁǫ1,41 ǫȚUSD,

ǫıƦŶ1,4%; EUŘŁǫ957 ǫǗƄŤǳUSD,ǫıƦŶ10,4% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ.

ü Theo VASEP, kim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦƦıƤ2024 ŕǿƗƄţƦǟųcán ƤǾŎ10 ǫȚUSD. Trong ŘƲ

Ƥĳǫhàng tôm ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųcán ƤǾŎ4ǫȚUSD, cá tra ŘŁǫƤƵŎ2ǫȚUSD và cáƦŶȀŘŁǫ1ǫȚUSD.

ü;ƶNN&PTNT ŕǿtính kim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳngành ǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam trong ƦıƤ2025 ǟųvǽǃǫƤǾŎ

ŎǼįƦıƤ2024 và ǫƄţƦǫǂƄƤǺŎtiêu 11 ǫȚUSD,ǫıƦŶtrǽǅƦŶkim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳǟųtrong ƗžƱŃƦŶ

10-15%

Chúng tôi cho ǗĴƦŶŘİƦžgiá ŎǼį;ƶNN&PTNT là có cǁǟǅvà ƗȘȋƾƦŶngành ǫžǼȒǟŃƦtrong ƦıƤ

2025 ǟųƗžŃquan ƦžǄcác ȒţǳǫƵsau:

ü Chính sách ǫžǳţŎǼįchínhǖǳȒťƦǫƸƦŶǫžƵƦŶTrump ŕǿtính áp lên Trung ãǳƵŎlà cao hǁnǗĹǫƦžƄťǳ

soȋǂƄėƄŤǫNam, và ngành ǫžǼȒǟŃƦǟųŘǽǃŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀchính sách này.

ümƄŤǔŘƍƦžHƵƄtác kinh ǫţtoàn ŕƄŤƦėƄŤǫNam-UAE (CEPA)ŘǽǃŎký Ɨţǫtrong ƦıƤ2024 ǟųǫŁƱcǁ

žƶƄchoǫžǼȒǟŃƦȑǳĹǫƗžļǳvào ǫžƍtrǽǄƦŶnày.

ü±ǾŎǫžǳţŎžƵƦŶǫǗǃŎĹǔvà ŎžƵƦŶbán phá giá cho Ƥĳǫhàng tôm và cá tra là ǫžĹǔhǁn so ȋǂƄcác

nǽǂŎkhác.
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TínhŘţƦŎǳƵƄtháng 11 ƦıƤ2024 , kim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳvào ǫžƍtrǽǄƦŶ±ȜŘŁǫ1,68 ǫȚUSD,ǫıƦŶ14,6% soȋǂƄcùng ƗȘvà là ǫžƍtrǽǄƦŶƛǂƦƦžĹǫŎǼįǫžǼȒǟŃƦȑǳĹǫƗžļǳ

ėƄŤǫNam. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦvào ±Ȝǟųbùng ƦƸtrong ƦıƤ2025 ƦžǄcácȒţǳǫƵsau:

ü³ťƦkinh ǫţ±ȜƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶdǽǂƄǫžǄƄǫƸƦŶǫžƵƦŶTrump . Goldman Sachs cho ǗĴƦŶƦťƦkinh ǫţ±ȜǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶvǽǃǫmong ŘǃƄŎǼįcác nhà kinh

ǫţtrong ƦıƤ2025 ,ŕǿbáo GDPŎŃƦıƤǫıƦŶtrǽǅƦŶ2,5%.³žȂƦŶlo ƦŶŁƄsuy thoái Řŉkhông còn,ƛŁƤphát có xu hǽǂƦŶquay ǫǗǅƛŁƄƤǾŎ2% và ǫžƍtrǽǄƦŶlao ŘƶƦŶ

Řŉcân ŌĴƦŶǫǗǅƛŁƄ.

ü Chính sách ǫžǳţquan ƤǂƄŎǼį±ȜƗȘȋƾƦŶǟųmang ƛŁƄƛǃƄích ƦžƄťǳhǁn cho ǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam . ChínhǖǳȒťƦǫƸƦŶǫžƵƦŶTrump ŕǿƗƄţƦáp ǫžǳţ25% cho Canada,

Mexico và thêm 10% cho ǫžƍtrǽǄƦŶTrung ãǳƵŎ(ŕǿƗƄţƦlên ǫǂƄ60%).ėǂƄȋƄŤŎCanada và Trung ãǳƵŎlà Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶnhà ȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦhàng ŘĻǳsang ǫžƍ

trǽǄƦŶ±Ȝ,ȋƄŤŎáp ǫžǳţnày ǟųcóƛǃƄchoǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam khi chúng ta cóƛǃƄǫžţȋťgiá.

ü¥ţǫǖǳŃsǁŌƶŎǼįPOR20 tích ŎǿŎŘƵƄȋǂƄȑǳĹǫƗžļǳcá tra .;ƶThǽǁƦŶƤŁƄ±ȜŘŉƗţǫƛǳĺƦsǁŌƶȋťȋƄŤŎcác nhà ȑǳĹǫƗžļǳphi lê cá tra ėƄŤǫNam vào ǫžƍtrǽǄƦŶ±Ȝ

không có hành vi bán phá giá và do vây không ǔžŃƄŎžƍǳŌĹǫƗȘƗžƱŃƦǫžǳţŎžƵƦŶbán phá giá nào.HĸȒlà ƗţǫǖǳŃǗĹǫtích ŎǿŎkhi ŎŃ8 doanh ƦŶžƄŤǔėƄŤǫNam Řťǳ

ŘǽǃŎƦžĺƦƤǾŎǫžǳţŎžƵƦŶbán phá giá 0USD/kg,ŶƄŃƤsoȋǂƄƤǾŎǫžǳţŎǼįPOR19 là 0-0,18USD/kg.

ü Ngành tôm ėƄŤǫNam có ƗţǫǖǳŃtích ŎǿŎžǁƦ(ƦHƶ, Ecuador trong công ŌƵŎǼį;ƶthǽǁƦŶƤŁƄ±ȜȋťǫžǳţŎžƵƦŶǫǗǃŎĹǔ(CVD) ȋǂƄtôm ƦǽǂŎĹƤŘƴƦŶƛŁƦž.

Theo ŘƲͨtôm ėƄŤǫNam ŎžƍǳƤǾŎǫžǳţCVD là 2,84%; tôm (ƦHƶlà 5,77%; tôm Ecuador là 3,78%. Tôm ŎǼįėƄŤǫNam ǫŁƄǫžƍtrǽǄƦŶ±Ȝlâu nay ŎžƍǳǟǿŎŁƦžtranh ƛǂƦ

ǫȀtôm giá ǗŭŎǼį(ƦHƶvà Ecuador, ƤǾŎǫžǳţnày ƗȘȋƾƦŶǟųŘļȒgiá tôm ŎǼį(ƦHƶvà Ecuador cao lên ƗžƄţƦtôm ŎǼįžƾǫǗǅnên kém žĹǔŕĽƦhǁn ǫŁƄǫžƍtrǽǄƦŶ

này.

ü HǽǅƦŶƛǃƄkhi nŶǳƷƦcung cá rô phi ǫȀTrung ãǳƵŎvào ǫžƍtrǽǄƦŶ±ȜŶƄŃƤ.³ŶǳƷƦcung cá rô phi ǫȀǫžƍtrǽǄƦŶTrung ãǳƵŎŕǿƗƄţƦǟǺǫŶƄŃƤkhi các žƶdân ȋĽƦ

ǫžĺƦǫǗƾƦŶtrong ȋƄŤŎǫžŃcá ƤǂƄdo ƛǃƄƦžǳĺƦkhông ŘŁǫƗȘȋƾƦŶ, do ȋĺȒƗžŃƦıƦŶgiá cá rô phi ǟųǫıƦŶcao, khi ŘƲcá tra ėƄŤǫNam cóƗžŃƦıƦŶǟųlà ƦŶǳƷƦthay ǫžţ

ǫƄťƤƦıƦŶ.
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Kim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦvào ǫžƍtrǽǄƦŶTrung ãǳƵŎ11T2024 ŘŁǫ1,57 ǫȚUSD.³ţǳtính ŎŃǫžƍtrǽǄƦŶmƷƦŶ

Kông thì kim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳvào khu ȋǿŎTrung ãǳƵŎΎmƷƦŶKông Řŉȋǽǃǫlên ŕĽƦŘĻǳtrong các ǫžƍǫǗǽǄƦŶƦžĺǔ

ƗžļǳǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam, ȋǂƄƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ61% trong tháng 11, nâng ǫƸƦŶkim ƦŶŁŎžƛȉȒƗţlên žǁƦ1,7 ǫȚUSD,

ǫıƦŶ19% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ.ĝǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦvào ǫžƍtrǽǄƦŶTrung ãǳƵŎƦıƤ2024 ƗžǅƄǟĲŎtuy nhiên

chúng tôi cho ǗĴƦŶƦıƤ2025 ǟųkhó ƗžıƦhǁn ƦžƄťǳdo ƦžȂƦŶŃƦžhǽǅƦŶŎǼįchính sách ǫžǳţŎǼį±ȜŘƵƄȋǂƄTrung

ãǳƵŎ.

üGoldman Sachs ŕǿbáo kinh ǫţTrung ãǳƵŎǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶŎžĺƤƛŁƄtrong ƦıƤ2025 .³žȂƦŶŎƵŶĲƦŶthúc ŘļȒ

ƦťƦkinh ǫţŎǼįchính ǔžǼTrung ãǳƵŎcó ƗžŃƦıƦŶcao ǟųŌƍŃƦžhǽǅƦŶŌǅƄchính sách ǫžǳţǫȀ±Ȝvà ŕǿbáo

ǫıƦŶtrǽǅƦŶGDPŎǼįTrung ãǳƵŎǟųŶƄŃƤcòn 4,5% trong ƦıƤ2025 (soȋǂƄƤǾŎŕǿbáo 4,9%ŎǼįƦıƤ2024 ).

üėƄŤŎ±ȜŘİƦžǫžǳţcao hǁn ȋǂƄǫžǼȒǟŃƦTrung ãǳƵŎǟųƗžƄţƦȑǳĹǫƗžļǳŎǼįTrung ãǳƵŎŌƍŃƦžhǽǅƦŶ, và lǽǃƦŶ

hàng không ȑǳĹǫƗžļǳǟųtràn ǫǗǅƛŁƄvào ǫžƍtrǽǄƦŶƦƶƄŘƍįƗžƄţƦƦŶǳƷƦcung ƦƶƄŘƍįǫıƦŶcao và giá ŶƄŃƤ.ùžĺƤ

chí có ƦžȂƦŶlo ƦŶŁƄȋťȋƄŤŎǫžǼȒǟŃƦTrung ãǳƵŎtràn sang ǫžƍtrǽǄƦŶėƄŤǫNam và ŃƦžhǽǅƦŶŘţƦnhu ŎĻǳǫžǼȒ

ǟŃƦƦƶƄŘƍį.

ü Hành vi ƦŶǽǄƄtiêu dùng ŘįƦŶthay ŘƸƄ. Nhu ŎĻǳtiêu dùng ǅTrung ãǳƵŎŎžǳȒŦƦsang các Ƥĳǫhàng tǽǁƄǟƵƦŶ

thay vì ŘƴƦŶƛŁƦž, vì ȋĺȒcác Ƥĳǫhàng tǽǁƄǟƵƦŶǟųcó ƦžƄťǳǫƄťƤƦıƦŶ, trong khi Ƥĳǫhàng ŘƴƦŶƛŁƦžǟųŌƍco

žūǔvà ŎŁƦžtranh gay ŶĲǫ. Theo VASEP, mĳǫhàng tôm hùm Řŉcho nžȂƦŶtín žƄŤǳtích ŎǿŎkhi doanh ǟƵǫıƦŶȋƾǫ

ǫȀ46,6 ǫǗƄŤǳUSD ƦȁįŘĻǳƦıƤ2023 lên 126 ,7 ǫǗƄŤǳUSD trong ƦȁįŘĻǳƦıƤ2024 ,ǫıƦŶ171%. Trong ŘƲ9ͨ8%

doanh ǟƵlà ǫȀǟŃƦǔžļƤtôm hùm ŘİǟƵƦŶ(tôm hùm xanh) và ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗǺŎƶǫlà Trung ãǳƵŎ. Ngoài ra, ȑǳĹǫ

Ɨžļǳcua ŶžūŎȉƦŶŌǾǫphá ƤŁƦžǫͨıƦŶ75% ŘŁǫ125 ǫǗƄŤǳUSD. Riêng ǟŃƦǔžļƤcua ǟƵƦŶȑǳĹǫƗžļǳmang ȋť

doanh ǟƵ54 ǫǗƄŤǳUSD,ǫıƦŶŶĹǔŶĻƦ8 ƛĻƦsoȋǂƄcùng ƗȘƦıƤngoái . Trung ãǳƵŎlà ǫžƍǫǗǽǄƦŶtiêu ǫžǺchính ǟŃƦ

ǔžļƤcua ǟƵƦŶŎǼįėƄŤǫNam.HĸȒlà Ƥĳǫhàng ǫƄťƤƦıƦŶcho các doanh ƦŶžƄŤǔǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam khai thác ǅ

ǫžƍtrǽǄƦŶTrung ãǳƵŎtrong ƦıƤ2025 .
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Kim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦsang UAE 10T2024 ŘŁǫ36 ǫǗƄŤǳUSD, tǽǁƦŶŘǽǁƦŶƤǾŎkim ƦŶŁŎž

ŎǼįŎŃƦıƤ2023 . Tuy quy mô ȑǳĹǫƗžļǳvào ǫžƍtrǽǄƦŶnày còn Ʀžǀ, chúng tôi cho ǗĴƦŶǫƄťƤƦıƦŶ

cho các doanh ƦŶžƄŤǔǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam ǅǫžƍtrǽǄƦŶnày ȋĽƦcòn ǗĹǫƦžƄťǳ,ŘĳŎŌƄŤǫkhi hƄŤǔŘƍƦž

HƵƄtác kinh ǫţtoàn ŕƄŤƦėƄŤǫNam-UAE (CEPA)ŘŉŘǽǃŎký Ɨţǫvào tháng 10/2024 ƗȘȋƾƦŶǟųƤǅ

ŘǽǄƦŶchoǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam vào UAE,ŘĳŎŌƄŤǫlà cácǟŃƦǔžļƤtôm và cá.

üGDPŎǼįUAE ŕǿƗƄţƦΩΩǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžǅƤǾŎ4% vào ƦıƤ2024 và ŘŁǫ5,1% vào ƦıƤ2025

Theo ŕǿbáo ƤǂƄƦžĹǫǫȀΩΩãǳȜùƄťƦǫŤãǳƵŎǫţ(IMF), mĳŎdù khu ȋǿŎTrung HƴƦŶvà Trung Á ŎžƏ

ŘǽǃŎŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫǗǽǅƦŶƛĻƦlǽǃǫ2,4% và 3,9% vào các ƦıƤ2024 và 2025 , UAEȋĽƦȋǽǃǫ

ǫǗƶƄƦžǄƦťƦkinh ǫţphi ŕĻǳƤǀŘįƦŶphát ǫǗƄŦƦƤŁƦžvà chính sách công žƄŤǳǖǳŃ.

ü±ǾŎtiêu ǫžǺǫžǼȒǟŃƦbình quân ŘĻǳƦŶǽǄƄŎǼįUAE cao žǁƦƤǾŎtrung bình ŎǼįǫžţŶƄǂƄȋǂƄ

90% ƛǽǃƦŶǫžǼȒǟŃƦtiêu ǫžǺŘţƦǫȀȋƄŤŎƦžĺǔƗžļǳ. UAE ƦžĺǔƗžļǳƗžƱŃƦŶ250 nghìn ǫĹƦǫžǼȒ

ǟŃƦͼƦıƤͨǫǗƍgiá 750 - 800 ǫǗƄŤǳUSD, trong ŘƲǫžƍǔžĻƦŎǼįėƄŤǫNam ƤǂƄŎžƏdao ŘƶƦŶǫȀ6% -9%

ȋǂƄƤĳǫhàng chính là cá tra phile ŘƴƦŶƛŁƦž.HĸȒlà ǫžƍtrǽǄƦŶǫƵǫŘŦǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam khai thác

phát ǫǗƄŦƦtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

ü UAE cam Ɨţǫxóa Ōǀǫžǳţquan ngay khi mƄŤǔŘƍƦžCEPA có žƄŤǳƛǿŎŘƵƄȋǂƄƦžƄťǳngành hàng

ŎžǼƛǿŎvà cóǫƄťƤƦıƦŶȑǳĹǫƗžļǳƛǂƦŎǼįėƄŤǫNam.mƄŤƦcác ǟŃƦǔžļƤcá tra , cá ƦŶȀvà cá ŌƄŦƦ

khác ƦžĺǔƗžļǳvào UAE ŘįƦŶŌƍáp ƤǾŎǫžǳţ5%. Chúng tôi cho ǗĴƦŶžƄŤǔŘƄƦžCEPAǟųlà cú

hích choȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦėƄŤǫNam sang ǫžƍtrǽǄƦŶnày khi ƤǾŎǫžǳţŶƄŃƤȋť0%.
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Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶgiá ǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi ǫžǼȒǟŃƦǟųŶƄŃƤtrong ƦıƤ2025 ƦžǄgiá các nguyên ƛƄŤǳŘĻǳvào ŶƄŃƤ, góp ǔžĻƦŎŃƄǫžƄŤƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦcho các doanh

ƦŶžƄŤǔǫžǼȒǟŃƦ.

üGiá Ōƶǫcá và ŕĻǳcá ŶƄŃƤƦžǄƦŶǳƷƦcung ǫıƦŶƤŁƦž. Theo ŕȂƛƄŤǳŎǼįIFFO,giá Ōƶǫcá và ŕĻǳcá ŘǽǃŎǟŃƦȑǳĹǫǫȀΩΩŎİŎǁƤPeru ŘŉŶƄŃƤƤŁƦžtrong ƦıƤnay

do ǟŃƦlǽǃƦŶŘİƦžŌĲǫcá cǁm ƛǂƦ. Trong ŘƲ, giá Ōƶǫcá siêu žŃƱžŁƦŶǫƸƦŶžǃǔPeru và Chile (FOB) tháng 9/2024 ŘǽǃŎghi ƦžĺƦǅƤǾŎ1.611 Řƴla ±ȜͼǫĹƦͨŶƄŃƤ

25,3% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ, giá ŕĻǳcá ǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi Peru (FOB) tháng 9/2024 ŘǽǃŎgiao ŕƍŎžǅƤǾŎ3.230 Řƴla ±ȜͼǫĹƦͨŶƄŃƤ61,4% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ

ǫǗǽǂŎ. Trong khi ŘƲ,ŕǿbáo mùa khai thác cá cǁm ǫžǾhai vào ŎǳƵƄƦıƤ2024 ǫŁƄPeru ŎȉƦŶǗĹǫtích ŎǿŎ,ƗȘȋƾƦŶgiá Ōƶǫcá và ŕĻǳcá ǟųǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤtrong ǫžǄƄ

gian ǫǂƄ.

ü³ŶǳƷƦcung Řĺǳnành ŕǿƗƄţƦŕƷƄdào trong ƦıƤ2025 . Theo ŕǿbáo ƤǂƄƦžĹǫŎǼįFAO ngày 8/11/2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶŘĺǳnành niên ȋǺ2024 /25 ǫıƦŶƤŁƦžsoȋǂƄ

niên ȋǺ2023 /2024 do ƗȘȋƾƦŶȋťǟŃƦƛǽǃƦŶƗȚƛǺŎsau khi ŘƄťǳƗƄŤƦǫžǄƄǫƄţǫŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦǅNam ±Ȝtrong khi ŘƲ,ŕǿbáo tiêu ǫžǺŘĺǳnành niên ȋǺ2024 /25 ǫıƦŶ

tuy nhiên ȋĽƦǫžĹǔhǁnŘłǫıƦŶŎǼįǟŃƦlǽǃƦŶǟŃƦȑǳĹǫ,ƗȘȋƾƦŶgiá Řĺǳnành ŎȉƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.
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Giá FOB Ōƶǫcá và ŕĻǳcá (USD/ǫĹƦ)

DĻǳcá Peru

;ƶǫcá ǫƸƦŶžǃǔPeru và Chile

Giá žǃǔŘƷƦŶtǽǁƦŶlai Řĺǳnành (USd/bushel)
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Chúng tôi cho ǗĴƦŶngành ǫžǼȒǟŃƦƦıƤ2025 ǟųȋĽƦǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƤƶǫǟƵthách ǫžǾŎƦžǽƦŶǳƷƦcung cá, tôm khan žƄţƤͨŘļȒgiá ǫıƦŶlên trong khi chi phí

ȋĺƦŎžǳȒŦƦǫƄţǔǫǺŎneo ǅƤǾŎcao.

üCá tra : Theo Agromonitor ,žƄŤƦgiá cá tra nguyên ƛƄŤǳŘŉǫıƦŶ, trong khi ŘƲgiá cá tra ŶƄƵƦŶǫŁƄH;ì=§ŎȉƦŶliên ǫǺŎǫıƦŶdo ǫžǄƄǫƄţǫƛŁƦž, cáŶƄƵƦŶkhan žƄţƤ, cá Ōƶǫ

suy ŶƄŃƤ,ǟŃƦlǽǃƦŶŕǿbáo khan žƄţƤtrong giai ŘƱŁƦǟĲǔǫǂƄ.¥ȘȋƾƦŶƦŶǳƷƦcung và giá cá tra nguyên ƛƄŤǳǟųchǽa ǫžŦŶƄŃƤtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

üTôm:¥ȘȋƾƦŶǫžƄţǳtôm nguyên ƛƄŤǳdo giá tôm ŶƄŃƤƤŁƦžkéo dài, cùng ŘƲlà ŕƍŎžŌŤƦžvà ǫžǄƄǫƄţǫŕƄŧƦŌƄţƦkhó ƛǽǄƦŶnên ƦžƄťǳžƶdân ŘŉǫŁƤƦŶǽƦŶǫžŃnuôi ȋǺ

ƤǂƄ. Giá tôm ȑǳĹǫƗžļǳȋĽƦŎžǽįŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦƦžƄťǳsoȋǂƄƗȘȋƾƦŶͨnhǽng cácžǃǔŘƷƦŶȑǳĹǫƗžļǳȋĽƦǫƄţǔtúc ŘǽǃŎký Ɨţǫnên ŎŁƦžtranh tôm nguyên ƛƄŤǳǫǂƄŘĸȒǟų

càng ǫǗǅnên gay ŶĲǫͨgiá tôm ƦžƄťǳƗžŃƦıƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒlênƤǾŎcao žǁƦƦžƄťǳsoȋǂƄžƄŤƦǫŁƄ.

üChi phí ȋĺƦŎžǳȒŦƦcó ƗžŃƦıƦŶȋĽƦŘƄngang ǅƤǾŎcao trong ƦıƤ2025 . Chi phí ȋĺƦŎžǳȒŦƦtrong ƦıƤ2024 duy trì ǅƤǾŎcao, bào mòn ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįcác doanh

ƦŶžƄŤǔȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦ.mƄŤƦnay, tuy ƤƶǫǟƵŎǳƶŎxung ŘƶǫŘŉcó ŕĹǳžƄŤǳžŁƦžƄŤǫ, cǽǂŎȋĺƦǫŃƄcontainer trong ƦıƤ2025 ŘǽǃŎcho ǗĴƦŶǟųȋĽƦneo ǅƤǾŎcao.

DoȋĺȒcác doanh ƦŶžƄŤǔȑǳĹǫƗžļǳǫžǼȒǟŃƦǟųǫƄţǔǫǺŎǔžŃƄŎžƍǳchi phíȋĺƦŎžǳȒŦƦcao tǽǁƦŶŘǽǁƦŶƦıƤ2024 .

³ŶǳƷƦ: Drewy , Agromonitor , ABS Research
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Giá cá tra nguyên ƛƄŤǳsize 0,8-1,1kg/con ǫŁƄH;ì=§Giá tôm ǫžŭnguyên ƛƄŤǳǫŁƄH;ì=§Φ΄Nghìn ŘƷƦŶ/kg)CǽǂŎȋĺƦǫŃƄcontainer (USD/container 40ft)


























































